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INTRODUCCION

El mercado de valores es vital para el crecimiento y desarrollo de los paises,
pues permite a las empresas allegarse de recursos para la realizacién de nuevos
proyectos de inversion optimizando su costo de capital y amplia las opciones de
inversion disponibles para el publico en general, brindandole la oportunidad de
diversificar sus inversiones para obtener rendimientos acordes a los niveles de
riesgo que esté dispuesto a asumir (CNBV, 2008). El mercado de capitales es el
medio en el cual se hace factible la intermediacion de instrumentos de largo plazo,
tales como las acciones, orientados en primera instancia a la informacion y
distribucion de capital y al financiamiento de proyectos de expansion de la planta
productiva. El desarrollo del pais esta sujeto a la capacidad de ampliar y
modernizar la planta productiva en forma sostenida (Solis, 1997; 135).

De acuerdo a Edward M. Berstein el mercado de capitales es un medio para
transferir los ahorros liquidos del publico a las compafiias y entidades publicas que
necesitan capital (Edward, 1967; 123), parte de este mercado juega un papel
importante en la aceleracion del desarrollo econdmico que se persigue, ya que la
funcion principal de este mercado es precisamente proporcionar a las empresas
nuevo capital y, por consiguiente, deben apoyarse las nuevas emisiones de las
empresas existentes (Edward, 1967; 96).

Sin embargo en las dltimas décadas existe una tendencia hacia la integracion,
vinculacion y/o fusion del capital industrial, comercial y bancario. ElI predominio de
grandes agrupaciones de empresas en varios sectores de la economia es uno de
los rasgos del capitalismo moderno. En nuestro pais encontramos los primeros
indicios de concentracion y centralizacion del capital en el porfiriato,* y a partir de
las privatizaciones en la década de los ochenta este hecho ha transformado
radicalmente los grupos econémicos.

En Meéxico, los aspectos mas importantes de los cambios en el proceso de
concentracion y centralizacion de capital estan vinculados a la reorganizacion de
los grupos de capital financiero a partir de 1983 con las reformas econémicas y
financieras que transformaron radicalmente la estructura de la propiedad y el
control y con ello las formas de apropiacion de la riqueza social por parte de los
grupos.

Uno de los elementos fundamentales del proceso de reorganizacion capitalista
después de la nacionalizacion de la banca (en los ochentas) fue el inicio del
proceso de privatizacion de las casas de bolsa bancarias y posteriormente de los
activos no financieros bancarios. Este proceso puede considerarse como un punto
de inflexibn y de partida para la recomposicion de la oligarquia financiera. Las
casas de bolsa pasaron a ser el instrumento principal de centralizacion y
redistribucion del capital y el nucleo de articulacion de la propiedad oligarquica
(Morera, 1998; 132).

! Ejemplo de ello @ Grupo Monterrey



Los nuevos grupos (conformados por nacionales y extranjeros) solo buscaron
altos rendimientos, las politicas de liberalizacion financiera no establecieron
mecanismos para enlazar la entrada de capitales al mercado de valores con la
inversion real, se trajo por tanto al inversionista especulativo, con vision de altos
rendimientos al corto plazo, lo que ocasioné que el mercado de capitales no se
desarrollara.

La experiencia de los paises desarrollados, indica que el crecimiento esta
estrechamente ligado a la existencia de un importante mercado de capitales. De
hecho, a nivel mundial, la caracteristica mas importante del mercado de capitales
es su tamafo (Vega, 1998; 262). El mercado de valores de México es muy
pequefio, cotizan pocas empresas, el nimero de compafias se ha reducido a
través de los afios de 259 que existian en 1980 este nimero se redujo a 155 en
1986, después subié a 207 en 1986, para el afio de 1994 volvié a subir a 201
(Cabello, 1999;263), de acuerdo a Vega Rodriguez para el afio de 1998 en México
oscilaban entre unas 300 a 350 empresas cotizando en la bolsa mientras que en
estados Unidos desde hace tiempo el numero estuvo cercano a las 5000
empresas registradas (Vega, 1998; 258), hoy en dia cotizan 133 en la BMV.?

El mercado de valores mexicano se caracteriza por una concentracion muy
acentuada en los instrumentos del mercado de dinero, los cuales son
esencialmente de corto plazo, y cuenta con un mercado de capitales relativamente
pequefio, esto evidencia la fragilidad del mercado financiero mexicano, incapaz
aun de financiar el desarrollo econémico (Vega, 1998; 260). Ademas la estructura
de propiedad de las empresas mexicanas se caracteriza por estar altamente
concentrada. Por ejemplo, en el afio de 1998, “la mayoria de acciones de Televisa,
la empresa de telecomunicaciones mas grande de habla hispana, es propiedad de
dos familias: los Azcarraga y los Aleman. Otras empresas mexicanas inscritas en
la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) como VITRO, CEMEX Y Soriana son
propiedad de unas pocas familias. En contraste, en Estados Unidos aun las
empresas de mediano tamafno participan intensamente en el mercado de valores
(Castillo, 2003; 37).” De hecho la estructura de propiedad de la tipica empresa
americana se encuentra dispersa entre un gran numero de accionistas (Castillo,
2003; 38).

Como se acaba de mencionar, existe un fendmeno grave con respecto a lo
que es la concentracidén en el mercado de valores mexicano fenomeno que aborde
revisando lo mas reciente que se ha escrito sobre el tema, buscando en libros y
revistas especializadas, se acudié también a los anuarios financieros de la bolsa
de valores. A esto se utilizaron métodos de andlisis historico y estadistico para el
tratamiento de datos, porque no podemos pretender explicar una problemética
como la que hoy nos aqueja sin entender correctamente su origen.

2 paginade Internet delaBMV (Agosto del 2008)



Algunos de los objetivos de la siguiente investigacion son sefalar la falta de
politicas encaminadas a enlazar la entrada de capitales con las compafiias, la falta
de supervisiéon y regulacion a la entrada de capitales especulativos, profundizar
sobre como funciona el mercado de valores en México el cual a pesar del tiempo
(que ya es considerable) sigue siendo un mercado muy pequefio y poco
desarrollado y principalmente investigar la concentracion y centralizacion de
capital en nuestro pais. Ver el papel que juegan los grupos financieros dentro de la
economia mexicana (si es que juegan alguno), verificar el grado de incidencia en
el mejoramiento o deterioro del desarrollo econémico de México

Después de la liberacion y desregulacion financieras se avalaron valores
destinados para la compra de deudas empresariales, empresas grandes compran
a otras empresas menores ya establecidas incrementando asi su penetracion en
el mercado y poder oligopdlico, ademas la compra de la participacion de algunos
accionistas por parte de los accionistas mayoritarios para incrementar su control
sobre la empresa, mi hipétesis es que después de dicha liberalizacion y
desregulacion se acentla la concentracion de propiedad de las empresas en el
mercado de valores mexicano y la formacién de grupos econdmicos ya que las
acciones del gobierno estuvieron solamente dirigidas a promover un crecimiento
alto del mercado de valores, pero desordenado y arriesgado y desvinculado de la
economia real.

Para estudiar el fendbmeno de la concentracion en la estructura de propiedad de
las empresas que se acentud después de la liberacion y desregulacion financiera
se abordaron algunas de las principales teorias sobre la liberalizacion financiera.
Primero se explica el modelo de Ronald | McKinnon el cual nos habla sobre los
grandes riesgos que corre una economia ante la solicitud excesiva de préstamos
en el transcurso de un programa de liberalizacion financiera, el como, cuando un
pais tiene una exitosa estabilizacion combinada con liberalizacion los prestamistas
extranjeros intentan aprovechar la situacion incrementando sus derechos sobre la
economia recién liberalizada. La gente observa el tipo de cambio y las tasas de
interés después de la reforma y proyecta a un futuro incierto, analizan la
rentabilidad de forma miope sin tomar en consideracion lo que sucederia si todos
al mismo tiempo transfieran capital externo. El anterior problema se agudiza
debido a que la afluencia financiera hacia un pais menos desarrollado por lo
general es de corto plazo. En ausencia de impuestos al encaje legal similares para
las entradas de capital extranjero, las empresas nacionales son inducidas
artificialmente a solicitar préstamos al exterior. Si se combinan estas distorsiones
financieras con la miopia colectiva acerca de la rentabilidad, las entradas de
capital en que incurren prestatarios privados se magnifican ain mas cuando
ocurre la liberalizacion. Para alentar la liberalizacion sin absorber capital extranjero
McKinnon comenta que los organismos internacionales no deberian inducir la
liberalizacion comercial mediante la asistencia financiera, ya que si se inyecta al
momento de liberalizar, la liberalizacion se vuelve mucho mas dificil de mantener.

Para Fry los topes maximos de las tasas de interés distorsionan la economia
por tres vias. En primer lugar, las tasas de interés bajas tienden a favorecer el



consumo corriente y, por lo tanto, a reducir el ahorro. En segundo término, los
prestamistas potenciales pueden optar por la inversion directa de rendimiento
relativamente bajo, en lugar de otorgar créditos para financiar inversiones de mas
alto rendimiento, mediante depdsitos bancarios. En tercer lugar, los prestatarios de
los bancos que puedan obtener todos los fondos que necesitan a tasas bajas se
inclinaran por los proyectos con mas intensidad de capital. Menciona dos
prerrequisitos para una exitosa liberacion financiera: la estabilidad
macroeconomica y una adecuada supervision bancaria, aparte lo que él llama
factores esenciales la estabilidad de precios, la disciplina fiscal y la credibilidad. Y
que la inflacién es un problema que destruye los mercados e impide su desarrollo
y la contencion para un proceso inflacionario exige control monetario y disciplina
fiscal. Para lograr el objetivo los bancos centrales se pueden valer de operaciones
de mercado abierto y en los paises donde los mercados financieros no estan
abiertos el control monetario debe ejercerse por medio del encaje legal y del
mecanismo de redescuento.

Después se estudio a su contraparte con Joseph Stiglitz economista que cree
que la liberacién puede ser una fuerza benéfica y particularmente en los pobres
pero también que es necesario replantearse la forma en que ha sido gestionada,
desde luego para el la liberacion debe ser mas pausada y ser una receta de
acuerdo a las necesidades de cada pais. Para lograr una liberalizacion exitosa
Stiglitz recomienda una secuencia ya que si se fuerza la liberacion sin antes haber
instalado redes de seguridad y marcos regulatorios adecuados puede traer
consecuencias catastréficas. En algunos casos las reformas de un sector, sin
reformar otros, pueden de hecho empeorar las cosas. Por ejemplo la liberalizacion
del mercado financiero no acompafada de un marco regulatorio adecuado es una
receta practicamente infalible para la inestabilidad econémica, y puede llevar a
que los tipos de interés mas elevados vuelvan mas dificil que los campesinos
pobres puedan comprar las semillas y los fertilizantes que les permitan salir del
nivel de subsistencia. La privatizacién, sin politicas de competencia y vigilancia
qgue impidan los abusos de los poderes monopdlicos, pueden terminar en que los
precios al consumo sean mas altos y no mas bajos. La austeridad fiscal,
perseguida ciegamente, en las circunstancias equivocadas, puede producir mas
paro y la ruptura del contrato social. Deben existir prioridades y estrategias, por
ejemplo, una reforma agraria, con una reserva de dinero para mejorar la
educacion y la salud y para rescatar a los trabajadores que pierdan sus empleos.

Después se comenzd con una apreciacion global de la que fue la desregulacién
y liberacién financiera en México y como es que este hecho ocasiond la
concentracion de propiedad de las empresas en unas cuantas manos. Con este
método se investigd como los grupos financieros aprovecharon las nuevas leyes
para lograr apoderarse de empresas pequefias y asi poder ejercer un poder
oligopolico lo cual ha ocasionado que los pequeiios productores desaparezcan.

En nuestro capitulo 2 se elabora una breve resefia sobre los inicios del
mercado de valores en México, Oscar Leon divide la historia de este mercado en
dos etapas, la primera desde su origen en el afio de 1850 cuando empresarios



europeos y estadounidenses de la industria minera empezaron las primeras
emisiones, y la segunda termina con la internacionalizacion y desde luego las
operaciones electréonicas. Después se explica la importancia que tienen los
mercados de valores, los cuales forman parte imprescindible para el crecimiento y
desarrollo de los paises, ya que permite a las empresas allegarse de recursos con
los cuales se pueden realizar inversiones. Mas sin en cambio lo anterior se logra
siempre y cuando el mercado de valores tenga el tamafio adecuado, y
encontramos que en nuestro pais el mercado de valores es pequefio.

Después encontramos una panoramica general sobre las funciones del
mercado de valores, con lo que respecta a su estructura, encontramos a los
reguladores, intermediarios, entidades operativas y entidades de apoyo. Por su
parte la entidades reguladoras tienen la funcion de regular el desempefio y
preservar la integridad del mercado, los organismos intermediarios son personas
morales encargadas de realizar operaciones de correduria, se encargar de poner
en contacto la oferta y demanda de valores, dentro de las entidades operativas
encontramos a las empresas emisoras y los inversionistas, finalmente las
entidades de apoyo son las encargadas de proporcionar la infraestructura, la
custodia y revisar el riesgo de los valores dentro del mercado.

Encontramos también informacion sobre el mercado de capitales y dinero se
abordaran los instrumentos que se manejan en dichos mercados, las clases de
ofertas y desde luego sobre su funcionamiento e importancia. Al final del capitulo
se habla sobre el mercado de derivados mexicano lugar donde se negocian
instrumentos cuya caracteristica basica es que su valor se obtienen a partir del
precio de otros titulos o activos denominados subyacentes.

Finalmente en el capitulo 3 entramos de lleno al estudio de los grupos
econOmicos Yy la concentracion del capital. Desde luego no fue sorpresa encontrar
qgue dichos grupos tienen una historia muy larga en nuestro pais ya que como
veremos los primeros registros datan desde el porfiriato, de igual forma leyes
como la de Instituciones de Crédito de 1932 ayudan al proceso de concentracion
de capital. Durante el modelo de industrializacion sustitutiva es donde mas se
desarrollan los grupos econdémicos los cuales son principalmente de propiedad
familiar y es durante los afios setenta cuando la mayoria de los grupos deciden
cotizar en el mercado de valores, pero siempre conservando el poder en la
empresa al ser duefios del paquete mayoritario. Gran parte de las empresas
desarrollaron un proceso de integracion vertical y normalmente se mantenian en
actividades centradas en un cierto tipo de producciéon aunque hubo algunas que
evolucionaran hasta conformar conglomerados altamente diversificados.

Desde luego esta concentracion del capital acarreo efectos como el
estrechamiento financiero, los oligopolios, quiebre de pequefias y medianas
empresas, un escaso desarrollo del mercado de valores entre otros que se veran a
lo largo del trabajo. Claro que la concentracion del capital no se debio a las libres
fuerzas del mercado, sino que fue el efecto de una serie de estrategias llevadas
acabo por los grandes grupos de empresarios, por ejemplo el aprovechamiento de



en la diferencia de las tasas de interés nacionales e internacionales, las fusiones
entre otras estrategias, ya para terminar veremos como es que se reestructuraron
después de la crisis y al Ultimo como se encuentran las empresas y empresarios
para el 2006.



CAPITULO I. ASPECTOS TEOR[COS DE LA LIBERALIZACION Y
DESREGULACION FINANCIERA

Para estudiar el fendmeno de la centralizacion en la estructura de propiedad de
las empresas que se acentud después de la liberacion y desregulacion financiera
se abordaran algunas de las principales teorias sobre la liberalizacion financiera.
Primero se explicara el modelo de Ronald I McKinnon en el cual nos habla sobre
los grandes riesgos que corre una economia ante la solicitud excesiva de
préstamos en el transcurso de un programa de liberalizacién financiera, el como
cuando un pais tiene una exitosa estabilizacion combinada con liberalizacion los
prestamistas extranjeros intentan aprovechar la situacion incrementando sus
derechos sobre la economia recién liberalizada, pero lamentablemente tienen una
vision miope sin tomar en consideracion lo que sucederia si todos al mismo tiempo
transfieran capital externo. Por su parte Maxwell J, Fry, monetaristas que apoyan
dicha liberacion dice que los topes maximos de las tasas de interés distorsionan la
economia, y propone algunos prerrequisitos para poder liberar una economia, y
plantea como principales instrumentos el control monetario y disciplina fiscal.
Después se estudiara a su contraparte con Joseph Stiglitz economista keynesiano
que cree que la liberacion puede ser una fuerza benéfica y particularmente en los
pobres pero también que es necesario replantearse la forma en que ha sido
gestionada, desde luego para el la liberacion debe ser mas pausada y ser una
receta de acuerdo a las necesidades de cada pais, con politicas keynesianas es
decir una politica monetaria y fiscal expansiva, y finalmente los efectos de dicha
liberacion y desregulacion en el caso mexicano.

1.1 El modelo de liberalizacion financiera de Ronald | Mckinnon

De acuerdo a McKinnon (1995; 231-240) con la experiencia de los paises del
Cono Sur durante la década de 1970 se comenz6 a hacer conciencia sobre el
problema de la solicitud excesiva de préstamos en el transcurso de un programa
de liberalizacion financiera. Con la liberalizacion se eliminaron aranceles y cuotas
al comercio exterior, el déficit fiscal desaparecié y se elevaron los techos a las
tasas de interés aunado a una reduccion del encaje legal y por el recién
liberalizado sector privado se inundé la economia de deuda externa. Los paises
menos desarrollados solicitaron cantidades excesivas de préstamos quedando
inundados de una crisis de deuda, lo cual se complicé debido a la crisis petrolera,
por una parte, y por otra a lo que se consideré una desintegracion masiva en la
regulaciéon publica sobre la toma de riesgos por parte de los bancos comerciales
occidentales.

McKinnon analiz6 a Corea del Sur pais en el cual para el afio de 1964 se
instrumentan reformas comerciales que incluyeron la liberalizacién parcial de las
importaciones y la unificacion de la moneda, para 1965 se dio una importante
reforma financiera. El mercado de capitales interno logré crecer gracias a que las
tasas de interés dejaron de fijarse a un nivel bajo para fijarse a un nivel alto,
volviéndose asi positiva en términos reales, lo anterior estuvo acompafado de una
reforma fiscal. Desde luego las reformas financieras y el comercio exterior
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incentivaron la produccion y las inversiones productivas, la aparente rentabilidad
futura de la economia se logré gracias a una liberacion exitosa. Para 1966 una
entrada de capitales de corto plazo tomé por sorpresa a los sudcoreanos con lo
cual se produjo un dilema con lo que respecta en cuestiones de politica
econOmica, si el gobierno permitia la apreciacion del tipo de cambio, las nacientes
industrias exportadoras sudcoreanas evidentemente resultarian afectadas. Pero si
el gobierno mantenia el tipo de cambio fijjo mientras se inundaba de capital
financiero, perderia el control de la base monetaria y la inflacién regresaria, lo que
sucedié a finales de los sesenta. De cualquier forma, el tipo de cambio real
afectaria negativamente a los exportadores debido a que los precios de productos
no comerciables aumentarian, pero el cambio no seria tan precipitado. La carga
de la deuda externa se volvidé un gran problema, si bien en el caso coreano fue
manejable, debido a que la represion del comercio exterior fue minima y se evito
un tipo de cambio negativo para los exportadores mediante mini devaluaciones
constantes.

McKinnon se pregunta qué debieron hacer los sudcoreanos ante esta entrada
inesperada de capitales. Cuando un pais tiene una exitosa estabilizacion
combinada con liberalizacion los prestamistas extranjeros intentan aprovechar la
situacién incrementando sus derechos sobre la economia recién liberalizada. Pero
la entrada de capitales se acentla si existe una estabilizacion financiera profunda
en la que el pais modifique las tasas de interés de un nivel bajo a un nivel alto o
bien elimine del todo los techos a las tasas de interés. La gente observa el tipo de
cambio y las tasas de interés después de la reforma y proyecta a un futuro
incierto, analiza la rentabilidad de forma miope sin tomar en consideracion lo que
sucederia si todos al mismo tiempo transfieren capital externo. Lo que hoy parece
rentable se vuelve menos rentable en unos cuantos afios. McKinnon dice que la
gente deberia prever como se comportara la economia y entender que el tipo de
cambio real se volvera en contra de los exportadores una vez que aumenten las
entradas de capital a nivel macroecondémico. Que las personas no tienen vision de
largo plazo como para prever qué sucedera con el equilibrio de la economia.

El anterior problema se agudiza debido a que la afluencia financiera hacia un
pais menos desarrollado por lo general es de corto plazo. Cuando el tipo de
cambio real empieza afecta negativamente a los exportadores es el momento en
gue deberia pagarse el financiamiento de corto plazo. Sabemos que en cualquier
mercado de capitales estrictamente del sector privado cada prestatario se enfrenta
a una curva ascendente de oferta de financiamiento, cuanto mas se pide mas
riesgoso se vuelve el préstamo en el margen, la curva ascendente de la oferta
impuesta por los prestamistas privados refleja con precision el riesgo creciente del
prestatario privado a medida que incrementa su exposicion. McKinnon pone de
ejemplo los setenta y ochentas, cuando los gobiernos garantizaban los flujos
crediticios. El gobierno receptor en el pais solicitante del préstamo garantizaba los
créditos privados con el extranjero. Mientras los paises otorgantes del préstamo
existen bancos oficiales para el fomento de las exportaciones e importaciones y
seguros sobre depodsitos para los bancos comerciales. Con lo anterior la curva
normalmente ascendente de la oferta de financiamiento no reflejo a los
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prestatarios privados individuales en el tercer mundo durante estas dos décadas
de enorme acumulacion de deuda externa.

La inflacion persistente (En los paises con sistemas financieros reprimidos),
sumada al encaje legal interno, aumenta el margen entre las tasa de interés sobre
depositos y sobre préstamos. En ausencia de impuestos al encaje legal similares
para las entradas de capital extranjero, las empresas nacionales son inducidas
artificialmente a solicitar préstamos al exterior. Si se combinan estas distorsiones
financieras con la miopia colectiva acerca de la rentabilidad, las entradas de
capital en que incurren prestatarios privados se magnifican ain mas cuando
ocurre la liberalizacion.

Para alentar la liberalizacion sin absorber capital extranjero McKinnon comenta
gue los organismos internacionales (FMI y Banco Mundial) no deberian inducir la
liberalizacion comercial mediante la asistencia financiera, ya que si se inyecta al
momento de liberalizar, la liberalizacién se vuelve mucho mas dificil de mantener.
Al permitir la entrada de capitales debido a la asistencia financiera, el tipo de
cambio real afecta negativamente a los exportadores y a las empresas que
compiten contra las importaciones, volviéndoles muy dificil ajustarse a la
eliminaciéon de protecciones. De acuerdo al autor la liberalizacion comercial y la
estabilizacion financiera deberian realizarse sin ayuda de terceros, contando con
la asistencia de organismos internacionales. Las importaciones y exportaciones
deberian permanecer en equilibrio. Una inyeccién de capital al momento de la
liberalizacién no soélo financia un incremento inusual de las importaciones y un
descenso de las exportaciones, sino proporciona indicios equivocados sobre los
precios de largo plazo a los mercados privados. Debido a que los prestamistas
exageran las inyecciones de capital deberia permitirse la libre entrada de capital
extranjero para financiamiento después de ajustarse al programa de liberalizacion
con éxito. Durante la liberalizacion deberia incrementarse el control sobre las
entradas y salidas de capital de corto plazo.

Por ello es importante no hacer uso de los cuantiosos apoyos fiscales de
prestamistas externos, ya que el pais se vuelve objeto de soborno para que abra
sus cuentas comerciales, porque tiene un déficit fiscal no cubierto que los
organismos internacionales cubrirdn si se acuerda realizar una liberalizacion y
dejar de fomentar la inflacion con otras fuentes. Después para lograr una
transparencia de capital en términos reales, el pais debe incurrir en un déficit
comercial desde el principio de la liberalizacion, desalentando asi las
exportaciones. Esta combinacion no es muy conveniente si se desea sostener la
liberalizacion, la politica fiscal debe estar bajo control antes de liberalizar el
comercio exterior y el mercado de capital internacional. La liberalizacion de la
cuenta de capitales de la balanza de pagos se debe dar al final.

Ademas de los problemas macroeconémicos McKinnon habla del fracaso del
mercado internacional de capitales, dice que las garantias gubernamentales han
creado enormes incentivos para asignar equivocadamente el capital. Las
distorsiones relacionadas con lo anterior tienen las siguientes caracteristicas.
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1. Ni los prestamistas ni los prestatarios reconocen riesgos comerciales, por
lo tanto proyectos buenos como malos cuentan con las mismas garantias
crediticias del gobierno.

2. Los bancos comerciales en las economias industrializadas practicamente
no tienen regulaciones relativas al riesgo de otorgar préstamos
internacionales, a diferencia de disposiciones mucho mas estrictas que
gobiernan el otorgamiento de préstamos a nivel internacional. El
predominio de los bancos comerciales en el mercado internacional de
capitales se deriva de las desequilibradas politicas de regulacién en los
paises industrializados.

3.  Como consecuencia de los incisos 1 y 2, virtualmente no se ha
desarrollado un mercado de valores primario de largo plazo normal,
donde los prestatarios de paises menos desarrollados vendan bonos o
acciones a prestamistas individuales en las economias mas ricas.

Anteriormente a la Primera Guerra Mundial la construccion de vias férreas en
Argentina y Estados Unidos se financio en gran medida con la emisién en Londres
de bonos de largo plazo denominados en libras esterlinas. Algunas plantaciones
se financiaron con la flotacion de acciones. Una quiebra en un proyecto
ferrocarrilero sacaba fuera de la jugada a los tenedores de bonos sin poner en
peligro la solvencia de algin banco importante o del sistema monetario.

McKinnon propone que deberia alentarse al actual mercado internacional de
capitales privados para financiamiento a recuperar el fortalecimiento que tenia a
finales del siglo XIX. Esto se daria en forma natural eliminando gradualmente las
garantias oficiales de créditos privados, si se eliminara el seguro de deposito y si
las actividades nacionales e internacionales de los bancos comerciales estuvieran
mejor equilibradas a las reservas para riesgos crediticios entre otras medidas.
Aparte de que los bancos comerciales en paises industrializados de pagos
internacionales, no deberian participar en el negocio de los préstamos de largo
plazo y alto riesgo.

Los organismos internacionales seguirian desempefiando un papel importante
frente a los paises que no constituyeran un buen riesgo crediticio, siempre y
cuando los movimientos privados de financiamiento internacional se liberalizaran
de esta forma. La asistencia técnica, el apoyo de largo plazo a proyectos y
administracion internacional de crisis proporcionada a los paises pobres por los
organismos internacionales seguird siendo invaluable. Los organismos
internacionales complementarian la evolucion de un mercado internacional de
largo plazo activo en bonos y acciones, donde los bancos comerciales que
aceptaran depositos estuvieran casi ausentes.

Desde luego la salida de bancos comerciales del mercado de capitales
internacionales de largo plazo no podra lograrse en breve debido a que la deuda
de los paises menos desarrollados es tan onerosa que solo los bancos tienen la
capacidad y un interés establecido suficientemente fuerte, para refinanciarla. Para
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otro otorgamiento excesivo de préstamos debe realizarse cambios profundos a las
disposiciones bancarias.

1.2 Modelo de Maxwell J. Fry

En su articulo “Politicas para el desarrollo financiero”, Fry (1995; 123-142)
comienza diciendo que para acelerar la tasa de crecimiento econémico sostenido,
el sector financiero debe movilizar con eficacia los recursos internos, asignarlos en
forma eficiente para financiar nuevas actividades econdmicas productivas, y
simultineamente mantener la estabilidad macroeconomica. Para el autor la
literatura econdmica tiene tres medidas cuantitativas de las condiciones
financieras en los paises en desarrollo la tasa de interés real de depdésito, la
poblacion por sucursal bancaria y el cociente de intermediacion financiera.

Para Fry los topes maximos de las tasas de interés distorsionan la economia
por tres vias. En primer lugar, las tasas de interés bajas tienden a favorecer el
consumo corriente y, por lo tanto, a reducir el ahorro. En segundo término, los
prestamistas potenciales pueden optar por la inversion directa de rendimiento
relativamente bajo, en lugar de otorgar créditos para financiar inversiones de mas
alto rendimiento, mediante depdsitos bancarios. En tercer lugar, los prestatarios de
los bancos que puedan obtener todos los fondos que necesitan a tasas bajas se
inclinaran por los proyectos con mas intensidad de capital.

De igual modo los topes maximos de tasa de depdsito y de préstamo tienden a
empeorar la distribucion del ingreso ya que cuando estas tasas se mantienen muy
por debajo de los niveles de equilibrio de mercado, la mayor parte de la renta
econOmica va a dar a las manos de los grandes prestatarios, y no de los pequefios
ahorradores y prestamistas. También los métodos de produccidon con gran
intensidad de capital estimulados por las bajas tasa de interés reducen la
demanda de trabajo lo que ocasiona que los salarios de la mano de obra no
especializada declinen. Asi mismo los préstamos bancarios vienen a concentrarse
en un pequefio numero de importantes clientes establecidos, la mayor
concentracion tiende a reducir la eficiencia, finalmente las politicas crediticias
selectivas o los programas de crédito dirigidos reducen la flexibilidad del sistema
financiero, al mismo tiempo que acrecienta su fragilidad.

1.2.1 Prerrequisitos para el desarrollo financiero
Fry menciona dos prerrequisitos para una exitosa liberacion financiera: la
estabilidad macroeconémica y una adecuada supervision bancaria, aparte lo que

el llama factores esenciales la estabilidad de precios, la disciplina fiscal y la
credibilidad.

El menciona que la inflacion es un problema que destruye los mercados e
impide su desarrollo y la contencién para un proceso inflacionario exige control
monetario y disciplina fiscal. Desde luego la disciplina fiscal constituye el
prerrequisito para la estabilidad monetaria, una vez lograda la disciplina fiscal,
debe ser factible una instrumentacién eficiente de la politica monetaria. La
estabilidad de precios es la meta de politica monetaria que debe perseguirse y el
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mejor indicador para juzgar el éxito de la politica monetaria puede ser el deflactor
implicito de PNB

Para lograr el objetivo los bancos centrales se pueden valer de operaciones de
mercado abierto y en los paises donde los mercados financieros no estan abiertos
el control monetario debe ejercerse por medio del encaje legal y del mecanismo de
redescuento. Lo usual para los mercados no abiertos es que el banco central use
sus servicios de redescuento para apoyar la politica gubernamental de crédito
selectiva o dirigida. EI mecanismo de redescuento no puede utilizarse para el
control monetario cuando su uso se reserva al financiamiento de las actividades
prioritarias, a tasas de interés subsidiarias dadas sus repercusiones en el acervo
monetario. Un mecanismo mas simple y eficiente al de el sistema de redescuento
es el servicio de sobregiro del banco central, en lugar de someter a escrutinio cada
documento presentado para su redescuento, el banco central podria ofrecer un
servicio de sobregiro a cada banco. Aqui podria fijarse el volumen total de
sobregiros y subastarlo entre las instituciones de deposito.

La politica monetaria mencionada hasta el momento es valida para una
economia cerrada o una economia con tipo de cambio flotacion libre. Pero como la
mayoria de paises en desarrollo son economias abiertas y virtualmente ninguno
de ellos practica un tipo de cambio que flote libremente deben coordinarse la
politica monetaria y la cambiaria. Una apreciacion del tipo de cambio real inducida
por la inflacién hace que el precio de las exportaciones rebase el del mercado
mundial y que el de las importaciones sea inferior al de los bienes producidos
internamente. El resultado es que la balanza de pagos en cuanta corriente pasa a
registrar un déficit. Eventualmente, se presenta una crisis de balanza de pagos,
cuando el pais ya no puede obtener préstamos en el exterior para financiar el
exceso de importaciones, en relacion con las exportaciones. Asi la estabilidad
macroeconomica requiere que las politicas monetarias y cambiaria sean
compatibles, a fin de evitar que se produzca una elevacién del tipo de cambio real
inducida por la inflacién. Una expansion monetaria requiere un régimen de paridad
moévil o de libre flotacion.

En una economia abierta deben ser compatibles entre si las politicas de tasas
de interés y de tipo de cambio, con un tipo de cambio definitivamente fijado, las
tasas de interés internas no deben desviarse mucho de las que prevalecen en el
pais o paises a cuya moneda esta vinculada la moneda nacional. Las tasas de
interés nominales del pais deben ser superiores a las del exterior en la misma
magnitud que la prevista depreciacion monetaria. Si los ahorradores no tienen la
seguridad de que sus activos financieros internos produzcan el mismo rendimiento
real que los externos, transferirAn sus ahorros al exterior. Voluntad politica y
politicas macroecondémicas congruentes son todos ellos elementos necesarios
para que se tenga confianza en las politicas adoptadas. Fijar el tipo de cambio y
fijar también el déficit fiscal es una forma segura de provocar fugas de capitales
gue trastornaran el sistema econémico.
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En los paises del cono sur aun después de la liberalizacién financiera y de la
cuenta de capital las tasas de interés del ddlar, ajustadas en funcién de las
preanunciadas devaluaciones, eran mucho mas bajas que las de la moneda
nacional lo que fue el resultado de incongruencias en las politicas. En Argentina y
Uruguay, los déficit gubernamentales eran demasiado cuantiosos, en Chile, el
problema fue la indizacion salarial retroactiva. La causa esencial de esas elevadas
diferencias era indudablemente la falta de confianza en las anunciadas politicas de
liberalizacion y estabilizacion.

Con respecto a la regulacion y la supervision Fry dice que son posiblemente los
campos en que puede dar mas fruto el futuro trabajo sobre los problemas de los
sectores financieros de los paises en desarrollo. Primero hay que resolver la
intrincada cuestion tedrica de la relacion entre la liberacion financiera y la
regulaciébn apropiada, después distinguir entre regulaciones apropiadas Yy
regulaciones inapropiadas, establecer marcos regulatorios adecuados y examinar
caso por caso. Los paises en desarrollo no poseen o no pueden atraer suficiente
personal experto para manejar con eficiencia un servicio de supervision bancaria,
y mucho menos una comision de valores. Los organismos reguladores
gubernamentales generalmente ofrecen salarios que son demasiados bajos para
atraer personal calificado que ejerza una efectiva supervision de las instituciones
financieras. Por ello los programas de desarrollo financiero deberian empezar por
desarrollar mercados de activos financieros simples, de corto plazo, tales como los
bonos de Tesoreria y los certificados de depésito negociables, en vez de los
mercados de acciones. La escasez de auditores en la mayoria de los paises en
desarrollo sugiere la conveniencia de utilizar servicios de auditores externos como
en el caso de Bélgica donde el auditor realiza auditorias selectivas periddicas y
rinde informes sobre las politicas generales del banco y lo adecuado o inadecuado
de sus sistemas y organizacion, incluido su sistema interna de control. El auditor
debe también refrendar todos los datos estadisticos y de otra indole que
comunique el banco. El periddico cambio de auditores permite un control
constante de éstos.

Fry plantea que la solucion al problema de la elevada proporcion de activos
improductivos en las carteras de muchas instituciones financieras es la reforma de
la politica financiera para lograr una eficaz y eficiente movilizacioén de los recursos
internos, los altos porcentajes de activos inoperantes constituyen uno de los mas
serios problemas que afrontan los sistemas financieros en los paises en
desarrollo. La asignacion de recursos por el sector financiero debe basarse
Unicamente en el criterio de la eficiencia econdémica, la descentralizacion permite a
las instituciones financieras responder mas adecuadamente a las condiciones
locales y mejorar la eficiencia. Las instituciones financieras de propiedad estatal
son por lo comun las mas eficientes, en los sectores financieros de los paises en
desarrollo.

La reforma a la politica financiera concierne a la politica de tasas de interés, el

mantenimiento de tasas de interés bajas por decision administrativa a fin de
estimular las inversiones, no suelen funcionar ya que desalientan el ahorro
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financiero, fuente de los fondos para inversion. Los objetivos mas apropiados en
los paises en desarrollo son la eficiente asignacion y movilizacion de los recursos
internos y tanto la eficiencia como la movilizacion del ahorro se maximiza cuando
las tasas de interés institucionales se establecen en su nivel de equilibrio del
mercado libre y se eliminan los impuestos discriminatorios a la intermediacion
financiera. Dada que los sistemas financieros en los paises en desarrollo son
oligopdlicos, la solucién competitiva probablemente tendra que ser impuesta. Un
modo de estimular consiste en que el gobierno emita valores y bonos de Tesoreria
con atractivos rendimientos, lo usual es que los Unicos tenedores de valores
gubernamentales sean las instituciones financieras. Debe sefialarse que una
adecuada estructura de las tasas de interés afecta tanto al gobierno como al
sector privado. De hecho si el gobierno se resiste a competir en esa forma, el
desarrollo financiero esta condenado al fracaso. El paso siguiente serian las
ventas por licitacion, en las cuales podrian participar directamente los
inversionistas, asi como corredores y otros agentes, Este esquema tiene la doble
ventaja de asegurar que tanto el gobierno como el sistema bancario ofrezcan a los
ahorradores rendimientos competitivos.

La existencia de mercados financieros no competitivos ha sido uno de los
efectos secundarios de las politicas gubernamentales de seleccion del crédito, en
los sectores financieros la especializacion ha incurrido como resultado de decretos
y prohibiciones. Lejos de reducir los costos de intermediacion, la especializacién
inducida casi siempre los ha elevado, con ello se destruy6 cualquier competencia
real o potencial y, por desgracia, no se logré el objetivo de una adecuada y
eficiente distribucion del crédito, por lo regular se asigna al banco especializado
los escasos recursos para financiar grandes e ineficientes inversiones, mientras
qgue otros proyectos de inversion mas pequefios quedan desprovistos de fondos.
Menos especializacion y menos fragmentacion son prerrequisitos para tener un
eficiente y vigoroso sector financiero.

1.3 Restriccion financiera y represion financiera

La economia analizada por McKinnon es una economia en desarrollo
financieramente reprimida, él parte del argumento de que la represion financiera
(distorsiones indiscriminadas de los precios financieros, incluidos los tipos de
cambio y las tasas de interés) reduce la tasa de crecimiento real y el tamafio real
del sistema financiero, en relacion con las magnitudes no financieras. Muchos
paises llegaron a la represion financiera sin darse cuanta, la politica que realmente
se pretendia era una restriccion financiera.

La restriccion financiera favorece las instituciones y los instrumentos
financieros de los que el gobierno puede extraer un sustancial sefioreaje, y
desalienta los deméas. Por ejemplo, el dinero y el sistema bancario se ven
favorecidos y protegidos, porque pueden imponerse el encaje legal y la tenencia
obligatoria de bonos del gobierno, con el fin de allegarse fondos provenientes de
esas fuentes de ahorro a un costo poco oneroso o nulo, por concepto de intereses,
para el sector publico. Se imponen topes maximos a las tasas de interés, para que
el sector privado no pueda competir con el sector publico en la captacion de
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fondos. Medidas como la imposicién de controles cambiarios, topes maximos a las
tasas de interés y elevados encajes legales, asi como la supresion o
estancamiento de los mercados de capital privados, pueden aumentar el flujo de
recursos internos hacia el sector publico, sin incrementar los impuestos, la
inflacién o las tasas de interés.

Una restriccion financiera bien lograda tiene mayor transferencia de fondos del
sistema financiero al sector publico, hace que la velocidad de circulacion del
ingreso sea baja y descendente. Todo esto permite financiar un mayor déficit
publico, con una tasa de inflacién y un nivel de tasas de interés nominales dados.
Por otra parte las politicas crediticias selectivas son comunes dentro de la
restriccion financiera, y es necesaria la restriccion ya que de otro modo se
establecerian canales financieros expresamente disefiados para dirigir el crédito
subvencionado hacia usos de mas alto rendimiento privado. Para que las politicas
selectivas de crédito sean operantes, los mercados financieros deben mantenerse
segmentados y restringidos (Fry, 1990; 15-16).

1.4 Liberalizacion: Joseph Stiglitz

La Liberalizacién de los mercados fue uno de los pilares aconsejados por el
Consenso de Washington durante los ochenta y noventa, uno de los aspectos de
la liberalizacion que goza de respaldo para el Fondo Monetario Internacional (FMI)
es la liberalizacion comercial, ya que esta expande la renta de un pais al desplazar
los recursos de empleos menos productivos a mas productivos, la ideologia del
FMI argumentaba que se crearian nuevos y mas productivos empleos a medida
gue fueran eliminados los viejos e ineficientes empleos creados tras murallas
proteccionistas. La creacion de nuevas empresas y empleos requiere capital y
espiritu emprendedor, y en los paises en desarrollo suelen escasear debido a la
ausencia de financiacion bancaria y a la falta de educacion. Para Stiglitz un
ejemplo de éxito fue en el Este asiatico, se abrieron de manera lenta y gradual, en
eso0s paises se aprovecho la globalizacidén para expandir sus exportaciones lo que
ocasiond0 que crecieran mas rapidamente. Desmantelaron sus barreras
proteccionistas cuidadosa y sisteméaticamente, bajandolas sélo cuando se creaban
nuevos empleos, asegurandose que habia capital disponible para la creacion de
nuevos empleos y empresas, incluso adoptaron un protagonismo empresarial
promoviendo nuevas empresas.

Stiglitz menciona que hoy en dia no se fuerza la apertura de los mercados
emergentes con la amenaza militar sino a través del poder econdmico, amenazas
de sanciones o simplemente la retirada de ayuda en momentos de crisis. Esta
apertura se ha llevado acabo por las presiones de los paises industrializados pero
con cierta hipocresia ya que animoé la liberacion comercial por ejemplo de los
productos que exportaba, pero a la vez siguié protegiendo los sectores en los que
la competencia de los paises en desarrollo podia amenazar su economia.

Con respecto a la liberalizacion de los mercados financieros Stiglitz recuerda

que los paises industrializados aprendieron duras lecciones de desregulacion
financiera a pesar de haber esperado a tener sistemas financieros fuertes y los
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paises en desarrollo habian sido estimulados a hacerlo a marchas forzadas. Las
consecuencias de las crisis bancarias debido a la desregulacion del mercado de
capitales fueron dolorosas para los paises industrializados pero mas graves para
los paises en desarrollo ya que estos ultimos carecen de seguridad para mitigar el
impacto de la recesion. De igual forma la competencia limitada en los mercados
financieros significaba que la liberalizacion no siempre acarreaba tipos de interés
mas bajos. En lugar de ello, los agricultores comprobaban en ocasiones que
debian pagar tipos mas altos, con lo que les fue dificil comprar semillas y
fertilizantes.

Esta liberalizaciéon lleva consigo eliminar las regulaciones que pretenden
controlar el flujo de dinero caliente hacia y desde los paises, contratos y
préstamos a corto plazo que habitualmente son apuestas sobre los tipos de
cambio. El dinero especulativo no puede utilizarse para construir fabricas o crear
empleos y en realidad el riesgo del dinero caliente implica que resulte menos
atractivo hacer inversiones a largo plazo en un pais en desarrollo. Para manejar
los riesgos vinculados con esos voléatiles flujos de capitales, se aconseja a los
paises que aparten de sus reservas una suma igual a sus préstamos a corto plazo
denominados en divisas, por lo tanto con la liberalizacién de los mercados de
capitales los que deciden pedir fondos a corto plazo son las empresas privadas,
pero el que debe ajustar sus reservas para preservar una posicion prudente es el
Estado.

El FMI defendia la liberalizacion del mercado de capitales diciendo que los
mercados libres son mas eficientes y, que la mayor eficiencia se traduce en mayor
crecimiento y que sin la liberalizacion los paises no podrian atraer capital
extranjero y en especial inversion directa. Los partidarios de la liberalizacion
esgrimieron que la liberalizacion fomentaria la estabilidad ya que diversificaria las
fuentes de financiamiento. En tiempos de recesion los paises podrian acudir a los
extranjeros para cubrir la deficiencia en los fondos nacionales, mas sin en cambio
no sabian que los banqueros prefieren prestar a quienes no necesitan su dinero,
seguramente habrian visto cémo, cuando los paises tienen dificultades, los
prestamistas extranjeros sacan su dinero, agravando la crisis econdmica (Stiglitz,
2002;81-96).

Para lograr una liberalizacion exitosa Stiglitz recomienda una secuencia ya que
si se fuerza la liberacion sin antes haber instalado redes de seguridad y marcos
regulatorios adecuados puede traer consecuencias catastroficas. En algunos
casos las reformas de un sector, sin reformar otros, pueden de hecho empeorar
las cosas. Por ejemplo la liberalizaciébn comercial acompafiada de altos tipos de
interés es una receta practicamente infalible para la destrucciéon de empleos y la
creacion de paro a expensas de los pobres. La liberalizacion del mercado
financiero no acompafada de un marco regulatorio adecuado es una receta
practicamente infalible para la inestabilidad econdémica, y puede llevar a que los
tipos de interés mas elevados vuelvan mas dificil que los campesinos pobres
puedan comprar las semillas y los fertilizantes que les permitan salir del nivel de
subsistencia. La privatizacion, sin politicas de competencia y vigilancia que
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impidan los abusos de los poderes monopdlicos, pueden terminar en que los
precios al consumo sean mas altos y no mas bajos. La austeridad fiscal,
perseguida ciegamente en las circunstancias equivocadas, puede producir mas
paro y la ruptura del contrato social.

Deben existir prioridades y estrategias, por ejemplo, una reforma agraria, con
una reserva de dinero para mejorar la educacion y la salud y para rescatar a los
trabajadores que pierdan sus empleos. Una reforma agraria, adecuadamente
implantada, que asegure que los trabajadores no solo tengan tierra sino también
acceso al crédito y a los servicios de extension que les ensefien cémo utilizar
nuevas semillas y técnicas de plantacion, podria impulsar notablemente la
produccioén (Stiglitz, 2002; 103-115).

Durante mas de setenta afios ha habido una receta estandar para cuando un
pais se enfrenta a una severa caida en la actividad econdmica. El gobierno debe
estimular la demanda agregada mediante politicas monetarias o fiscales: recortar
impuestos, subir el gasto o flexibilizar la politica monetaria. De acuerdo a Stiglitz
para mantener la economia tan cerca del pleno empleo como sea posible debe
imponerse una politica monetaria y fiscal expansiva (o al menos no contractiva) y
la combinacién exacta de ambas dependera del pais en cuestién, debera
igualmente haber una reestructuracion financiera. Si al liberalizar una economia se
aplica una mayor rigidez en la politica monetaria es decir subir los tipos de interés,
una empresa muy apalancada quiebra rapidamente, y si no quiebra se
descapitaliza a gran velocidad, porque debe pagar abultadas sumas a sus
acreedores. Los elevados tipos de interés engrosan el nUmero de empresas en
apuros, lo que a su vez expande el niumero de bancos que afrontan préstamos
impagados lo que debilita la posicion de los bancos, lo que finalmente contrae la
demanda y oferta agregada (Stiglitz, 2002; 140-169).

1.4.1 Liberalizacion de los mercados de capitales

Para Stiglitz la liberalizacion de los mercados de capitales provocé los efectos
mas adversos. Los modelos econémicos postulaban que los paises en desarrollo
eran iguales a los paises desarrollados, salvo en cuanto recursos y sobre todo
menos capital. Lo que indujo a los paises en desarrollo a creer que si lograban
obtener mas capital, podrian crecer con mayor rapidez. Si no podian generar
ahorro internamente, entonces tendrian que recurrir al exterior. El argumento era
que siempre que el rendimiento superara la tasa de interés que se pagaba, la
inversion era buena para la economia por lo tanto el préstamo podria pagarse
facilimente, y el remanente de la ganancia enriqueceria al pais. Tampoco
importaba mucho si el capital era de corto o de largo plazo.

Al liberalizar los mercados de capitales habria un flujo constante de capital de
los paises méas desarrollados a los de menos desarrollo, con lo cual ambos grupos
saldrian beneficiados ya que los paises desarrollados tendrian un mayor
rendimiento del capital, y los paises con menos desarrollo debido a la entrada de
un mayor volumen de capital, llegarian a tener salarios mas altos y mayor
productividad. Se pregon6 que habria una mayor estabilidad y en periodos de
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contraccion, los paises en desarrollo podrian pedir préstamos en el exterior para
fortalecer sus economias.

Sin embargo los defensores de la liberalizacion no contemplaron que las
corrientes de capital de corto plazo son sumamente volatiles, en lugar de
amortiguar la volatiidad econdémica, como predecian sus defensores,
contribuyeron en gran medida a producirla, e incluso cuando no eran los factores
causantes del problema, acrecentaron la magnitud de las fluctuaciones. Estas
corrientes de capital son, en particular, altamente prociclicas. Entran en un pais
cuando todo marcha bien, y salen cuando las cosas andan mal. Los banqueros
son amigos en tiempos de bonanza: estan dispuestos a prestar cuando los paises
no necesitan dinero. Y los paises cometieron la insensatez de dejarse seducir por
el atractivo de los préstamos. Pero cuando las cosas se ponen dificiles, los
bancos exigen la devolucion de su dinero, justamente como pasoé en el pasado en
América Latina

Ademés de la volatilidad y el caracter prociclico de estos fondos los
prestatarios no tomaron plenamente en cuenta los factores externos, por ejemplo
las altas tasas de interés pueden llevar a la quiebra incluso a los que s6lo se han
endeudado modestamente; la contraccion fiscal y monetaria empuja al desempleo
a millones de trabajadores. Generalmente los economistas preguntamos si existe
una intervencion en el mercado que pueda corregir ese factor externo, como por
ejemplo un impuesto sobre la actividad que genera dicho factor. Si los préstamos
de corto plazo generan el riesgo de que actle un factor externo, entonces es
preciso gravar con un impuesto los préstamos de corto plazo.

Con préstamos de corto plazo no se pueden construir fabricas ya que es dinero
gue puede entrar o salir del pais de un dia para otro. La prudencia aconseja
mantener reservas por un monto equivalente al de sus deudas de corto plazo en
moneda extranjera. Esto significa que si un pais contrae un préstamo por 100
millones de ddlares, debe tener en reserva ese mismo monto que podria haberse
utilizado para construir escuelas o carreteras. Esas reservas le generan una
ganancia, pero la situacion del pais en su conjunto es peor, porque las reservas se
mantienen normalmente en letras del Tesoro a corto plazo en dolares que hoy en
dia tienen, digamos, una rentabilidad de menos del 2%, mientras que el pais tiene
que pagar tal vez el 18% o mas al banco estadounidense. El costo neto para el
pais es de 16 millones de ddlares, una transferencia neta del pais en desarrollo
pobre a los Estados Unidos. Esto puede contribuir al crecimiento de los Estados
Unidos, pero es dificil imaginar que pueda favorecer el crecimiento de los paises
en desarrollo. Esto demuestra que el costo total de los préstamos no corre por
cuenta del prestatario, y esto es también una falla del mercado.

Para Stiglitz no hay duda de que cuando entra capital en un pais es facil ver los
beneficios pero también es obvio que las ventajas que obtienen los paises no
compensan las pérdidas que sufren en caso de crisis, esas crisis que ocurren con
tanta frecuencia y regularidad y cuyos efectos negativos han sido particularmente
profundos en América Latina. Finalmente, el costo de las quiebras ha ido subiendo
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ya que ha aumentado el nimero de acreedores y eso hace mas dificil solucionar
los problemas en forma ordenada, y también porque la combinacién de
acreedores nacionales y extranjeros, incluidas las instituciones financieras
nacionales, y la coexistencia de deudas en doélares y en moneda nacional no sélo
plantean cuestiones de dificil solucién en lo que respecta al trato equitativo, sino
gue ademas hacen recaer los efectos adversos de las crisis en la viabilidad de las
instituciones financieras nacionales, socavando aun mas la economia (Stiglitz,
2003; 21-23).

1.5 Los efectos de la liberalizacion y desregulacién financiera en el mercado
de capitales: el caso de México

Un elemento primordial en las transformaciones mundiales ha sido la apertura y
desregulacion del sector financiero, una de sus principales caracteristicas es la
globalizacién de los mercados de valores. El financiamiento empresarial y el
endeudamiento publico adquieren caracteristicas nuevas: a) la penetracion de
inversionistas internacionales a mercados emergentes, b) participacion ilimitada de
inversionistas internacionales principalmente en los mercados secundarios, su
participaciéon no ha sido importante en las emisiones primarias de capital, c) las
inversiones extranjeras se concentran en titulos de corto plazo de endeudamiento
interno, d) los fondos canalizados a través de los mecanismos bursétiles a los
mercados emergentes tienen una volatilidad intrinseca alta, por ser especulativos
y ser canalizados precisamente mediante titulos de mercado el cual el Estado
fomenta pero restringe su control sobre la entrada y posible salida del pais de las
inversiones internacionales de cartera. Asi, los mercados de capital y de dinero de
los paises en vias de desarrollo asumen una dinamica especulativa propia,
desligada de la planta productiva nacional (Cabello, 1999; 21-22).

Se practican politicas de liberacion y desregulacion indiscriminadas sin pensar
en los riesgos y sin tomar en cuenta la regulacion necesaria para evitar las
inversiones especulativas y las salidas masivas de las mismas. Las instancias
regulatorias del mercado de valores se convierten en promotoras del mercado, sin
atribuciones para promover el ahorro y la inversion a los interese de la nacion, se
afecta directamente la real posibilidad del estado para responder a las demandas
y necesidades de toda la sociedad y no sélo de un grupo (Cabello, 1999; 124).

1.5.1 Reforma Financiera y la Apertura

De acuerdo a lo oficial, la reforma del Estado naci6 para dar respuesta a
demandas bésicas y revalorar las libertades individuales, rechazar el burocratismo
y la ineficiencia, y repensar las bases ideoldgicas de la accion del estado. También
pretendid tener una vision social y de justicia por lo cual se llevd a cabo bajo
principios del denominado liberalismo social (Rebolledo, 1993; 16). La reforma
Estatal se dijo que tuvo incentivos en dos diferentes escenarios, en lo externo, por
el nuevo entorno internacional (globalizacion econémica y financiera), en lo
interno, por la pluralidad politica creciente, las nuevas demandas sociales, las
tensas circunstancias de 1985 y 1988.
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1.5.2 La desregulacion financiera

La desregulacion puede ser entendida como un proceso de eliminacién excesiva
de leyes, acomparfadas de la regulacion de nuevas leyes para ajustar la estructura
y operacion del sector financiero al nuevo contexto internacional. La desregulacion
se puede interpretar como la eliminacion de restricciones que impedian una
apertura financiera, la participacion privada, el despegue de instituciones
financieras (como el mercado de valores), permitiendo su liberacion e integracion
con los mercados financieros internacionales (Cabello, 1999; 143).

“Para dar paso a las reformas financieras la politica financiera estuvo guiada
por los objetivos de alcanzar una regulacion de mercado de los intermediarios
financieros y una creciente apertura en los servicios financieros, acorde con una
economia mas abierta, capaz de generar un ingreso adecuado de divisas en
funcién de los requerimientos de moneda extranjera del proyecto de cambio
estructural. Asi, en unos cuantos afios ocurrieron un conjunto de rapidos cambios,
del encaje legal se paso al coeficiente de liquidez y este ultimo se elimind también,
se vendieron los bancos a distintos grupos econdmicos, se pactd una
determinada secuencia para el establecimiento de intermediarios financieros
extranjeros en el mercado local, con una paulatina incorporacién al mercado
financiero local (Correa, 1994, 5-6).”

1.5.3 Vision Neoliberal Del La Liberacion Financiera

La teoria de la liberacidon financiera afirma que la liberacibn promueve la
eficiencia de las instituciones financieras con el debido apalancamiento
institucional y de capital externo para acrecentar los recursos financieros y dar
vialidad a los mayores niveles de ahorro a inversion para incentivar el crecimiento
econémico, y por tanto, una mayor generacion de empleos y una mejor
distribucion de la riqueza.

Los planteamientos de liberacion financiera critican las formas tradicionales de
financiamiento de los paises en vias de desarrollo (deuda externa, subsidios
gubernamentales). El diagnostico de la teoria sefiala que en estos paises existe
una insuficiente generacion de ahorro y mercados financieros ineficientes en un
ambiente de represidn financiera. Su propuesta consiste en dirigir politicas
publicas financieras para incrementar el ahorro y acelerar el proceso de
acumulacion de capital, hay que terminar con la represion y dar lugar a la
liberalizacion basada en el mercado.

Esta teoria sostiene que las politicas de control sobre la tasa de interés,
imposicion de encaje legal y asignacion directa de crédito a sectores prioritarios
provocan efectos negativos en la generacion de ahorro, por lo que plantea la
necesidad de terminar con la represion financiera y dejar al mercado la
responsabilidad de asignar los recursos del ahorro hacia mejores posibilidades de
inversion. Los efectos de negativos de represion financiera fueron planteados por
Mc Kinnon, observé que la tasa de interés de los depdsitos es una funcion positiva
y creciente del encaje legal y la tasa de inflacion (Antezano, 1994; 21-55).
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El modelo anterior ignora las limitaciones de los mercados, asi como la
fragmentacion sectorial financiera y la fragmentacion estructural existente en las
economias, en los paises en vias de desarrollo son imperfectos lo que resulta en
decisiones pobres de inversion, recursos escasos al largo plazo para el desarrollo
y frenos a las economias de escala. “La situacion social de su poblacion, la
administracion ineficiente de recursos y la practica desvirtuada del federalismo.
Considerando estas fragmentaciones caracteristica en los paises en vias de
desarrollo, las decisiones de mercado no pueden ser eficientes, ni congruentes
con las prioridades sociales de corto y largo plazo de una nacion, debido a varios
factores como los siguientes:® 1) los inversionistas privados maximizan su propia
riqueza privada, y no la social, 2) las decisiones eficientes de inversion requieren
una planeacion adecuada del financiamiento del desarrollo, ahora inexistente en
los paises en vias de desarrollo, 3) la existencia de profundas segmentaciones en
los mercados y en los distintos niveles de desarrollo regional y 4) las asimetrias
existentes con los paises desarrollados (Cabello, 1999;156-157).”

Un inversionista privado siempre busca el interés propio maximizando sus
ganancias, a el no le importa comprometerse socialmente con el desarrollo del
pais, lo que provoca mas inconvenientes y fragmentaciones econémicas como la
concentracion y centralizaciéon de los recursos, empresas monopolicas, la
marginacion de ciertos grupos y la acentuaciéon de desigualdades sociales. Con la
globalizacién se da entrada a productos de otros paises que pueden ser mas
competitivos que los nacionales lo que ocasiona que el inversionista local pierda
interés en la inversién productiva, y para no perder invierte especulativamente en
los mercados financieros, llegando a sacar valiosos recursos que pueden fomentar
el desarrollo.

El proceso de liberacion y desregulacion en México se llevo acabo de una
manera muy rapida, asi como en la mayoria de los paises en vias de desarrollo lo
gue afectd negativamente la infraestructura financiera, este no es un caso especial
en este tipo de paises, tampoco los paises desarrollados se escaparon de varios
sintomas negativos sol6 que ellos pudieron superarlo ya que cuentan con mejor
infraestructura tecnoldgica, no tienen grandes problemas de deuda externa, etc.,
un modelo de desarrollo basado en el mercado y modernizacion financiera debe
disefarse de acuerdo a las fragmentaciones de la economia e ineficiencias de los
mercados financieros para poder disefiar politicas publicas que permitan un
desarrollo sostenido.

1.5.4 Desregulacion Del Mercado De Valores En México

A partir de 1988 se adoptan politicas de desregulacion financiera en México ya
que el sector financiero se encuentra descapitalizado, técnicamente insolvente e
ineficiente en la asignacion de recursos. En este contexto, la desregulacion
financiera en México fue concebida como esencia de la eficiencia financiera.

3 Esta probleméti ca es planteada por Edgar Ortiz, Financial Intermadiation and Financial Integration in
Developing Nations: The case of Mexico, tesis doctoral, Estados Unidos, University of Wisconsin, Madison,
1977, capitulos 111 y IV.
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Al respecto Leopoldo Solis comenta que el proceso de intermediacion que
realizan los mercados de valores es de gran importancia para la dinamica de una
economia de libre mercado, aquella donde existe la propiedad privada y el Estado
solo interviene como regulador y orientador tanto de las instituciones sociales.

En el esquema de globalizacion mundial existe una tendencia inexorable a
incrementar la importancia de la intermediacion del mercado de valores en el
conjunto del sistema financiero. En este nuevo entorno financiero mundial esta
presente la tendencia a la desintermediacion del sistema bancario, y esta ganando
terreno la practica de las empresas de obtener el financiamiento para su
expansion a traves de la bursatilizacion de valores.

Las formas tradicionales de financiamiento sustentadas en el crédito bancario
estan perdiendo importancia relativa frente a otros tipos de financiamiento.

Es cierto que el proceso de integracion financiera internacional, asi como la
intensa busqueda de recursos financieros complementarios para apoyar la
acumulacién de capital de los paises en desarrollo, a través de apertura
econdmica y préstamo del mercado internacional, han implicado que dichos
recursos provengan de una manera significativa de forma importante del mercado
internacional de valores y, en menor medida de crédito bancario.

Por su parte, los bancos de inversiones y las casas de corresponsalia pueden
emitir instrumentos de deuda garantizada que aprovecha practicamente cualquier
mercado de capital en cualquier divisa, instrumentos negociables a escala
mundial, con posibilidades de arbitraje entre cualquier opcién de una gama de
alternativas siempre creciente (Solis, 1997; 106-107).

Por su parte Guillermo Ortiz dice que el proceso de desregulacion y apertura
financiera tuvo como objetivo alentar el desarrollo de un mercado de valores mas
grande y eficiente con el propésito de no depender exclusivamente del
financiamiento bancario para la inversion y el desarrollo nacional, que hasta 1993
era responsable de 75% del crédito en el pais. Se sefialaron como objetivos
principales su sano y eficiente funcionamiento, su educacién a las nuevas
condiciones econdmicas y financieras y su articulacién con las funciones del
sistema bancario para alentar el ahorro y la inversion (Ortiz, 1994; 17).

El fomento al mercado de valores se centr6 en la apertura a la inversion
extranjera y en la creacidbn de nuevos instrumentos que se asumen a la
intermediacion bancaria para apoyar el ahorro y la inversion productiva. Se elimino
el encaje legal el cual se sustituy6é con operaciones de mercado abierto.

Mas sin en cambio, el proceso de desregulacion ocasion6é uno de los
elementos fundamentales del proceso de reorganizacién capitalista después de la
nacionalizacién de la banca fue el inicio del proceso de privatizacion de las casas
de bolsa bancarias y posteriormente de los activos no financieros bancarios. Este
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proceso puede considerarse como un punto de inflexion y de partida para la
recomposicién de la oligarquia financiera (Morera, 1998; 132).

Con la privatizacién de las casas de bolsa bancarias se inicio el proceso de
reagrupacion de la aristocracia financiera y con ello un cambio en la naturaleza de
la propiedad, con el que se transitd de un capitalismo estrictamente familiar a otro
mucho mas basado en amplias coaliciones de potentados dispuestos por un
centro dominante.

En México, la via efectiva mediante la cual se han constituido los grupos de
capital financiero ha sido, desde la década de los sesenta, la unificacion de sus
maximos organos de decision (industriales, comerciales, financieros, etc.); este
mecanismo se transformo paulatinamente a partir del proceso de privatizacion en
1983, de la venta de los certificados de aportacion patrimonial (caps) en 1986 v,
posteriormente, en 1990, con la privatizacién-globalizacion de Telmex y de la
banca y la conformacion de los grupos financieros* (Morera, 1998;141)

1.5.5 La Bolsa Mexicana De Valores Después De La Liberalizacion y Los
Grupos Financieros

Después de la liberalizacion la bolsa mexicana de valores tuvo un crecimiento
impresionante, desafortunadamente se basé en inversiones especulativas de los
inversionistas tanto nacionales como extranjeros de portafolio (La mayoria de las
inversiones se realizaron en el mercado secundario). Debido a las libres
restricciones grandes sumas de capital se movilizaron a los mercados de dinero y
de capital aprovechando los altos rendimientos, pero fueron inversiones
desvinculadas de la economia real.

Las nuevas politicas no tuvieron mecanismos para conectar la entrada de
capitales con la inversion real, tampoco para cerciorar su estancia en el mercado,
ademas de la inmovilidad y falta de capacitacion de los organismos reguladores.
Sus acciones estuvieron dirigidas a promover un crecimiento alto del mercado de
valores, pero desordenado y arriesgado y desvinculado de la economia real.
Particularmente debe destacarse que se acreditd la emision de valores que
normalmente no estaban destinados a apoyar proyectos de inversion real de las
empresas, por el contrario para la compra de deudas empresariales, la compra por
parte de empresas grandes de otras empresas menores tenia el proposito de
incrementar la penetracion en el mercado, lograr un poder monopdlico, o la
compra de participacion de algunos accionistas por parte de los accionistas
mayoritarios para incrementar su control sobre las empresas, acentuandose la
formacion de grupos financieros. (Cabello, 1999; 258-259)

La reorganizacion de los grupos de capital financiero en México permitio,
mediante el proceso de privatizacién, que la centralizacién patrimonial adoptara

“4 Con el concepto de grupos financieros nos referimos a | os grandes grupos empresarial es actual es,
estructurados en torno ala propiedad accionaria que | es permite controlar |as principal es actividades
productivas y financieras del pais.
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simultdneamente las nuevas formas de socializacién capitalista de la propiedad
(capital accionario) y de centralizaciéon del control (controladoras). Asimismo, este
proceso posibilit6 una nueva forma de integracion de los conglomerados
industriales comerciales y de servicios, asi como una nueva forma de estructura
oligarquica. A su vez, el proceso de apertura externa, la incorpora a los mercados
globales de capital, dinero de riesgo, y la necesidad de competir en los mercados
internacionales de bienes y servicios, tendieron a transformar a los grupos
nacionales en trasnacionales, con estructura horizontal o diversificada (mediante
alianzas estrategias globales o parciales) (Morera, 1998; 34).

La reorganizacion de los grupos fue posible ya que con la reprivatizacién se
devolvi6 inmediatamente las instituciones financieras no bancarias,
primordialmente las casas de bolsa, a sus antiguos duefios, se indemnizé
generosamente a los exbanqueros para restablecer la confianza de la iniciativa
privada en la economia y en las politicas econdmicas del gobierno y se
reestructur6 al sobredimensionado e ineficiente sistema bancario, promoviendo las
fusiones y liquidando a los bancos pequefios e ineficientes (Ruiz, 1984).

Finalmente queda mencionar que debido a todo lo anterior fue el detonante de
la crisis del 94, los grandes capitales que arribaron se concentraron en pocas
compafias, este proyecto estaba destinado a beneficiar a unos cuantos grupos
empresariales mermando la disponibilidad de recursos financieros para todo tipo
de empresas la que contribuy6 a la desaparicion de muchas de ellas afirmando
aun mas el caracter monopolizador de los recursos captados por el sector
financiero mexicano y concentrador de la riqueza que se ha venido acumulando
desde que México adoptd abiertamente el neoliberalismo econémico y financiero.
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CAPITULO Il. MERCADO DE VALORES EN MEXICO

2.1 Antecedentes del mercado de valores en México

De acuerdo a Oscar Leon (Ledn, 2004; 1082-1084) la historia del mercado de
valores en México puede dividirse en dos etapas; la primera abarca desde su
origen, a mediados del siglo XIX, hasta 1975, cuando comienza la etapa moderna,
de consolidacion y crecimiento, hasta el presente. Las primeras operaciones con
titulos accionarios en México datan de 1850, cuando empresarios europeos Yy
estadounidenses de la industria minera realizaron las emisiones de aquéllos. En
ese afio surgio la Lonja Minera del Sefior Trigueros, a la que acudian ingenieros
de minas, empresarios e inversionistas nacionales y extranjeros para negociar
acciones. Asimismo, fue de fama la trastienda de la pasteleria de la sefiora
Filomena Mayeu, viuda de Genin, porque ahi se formalizaban sociedades
anonimas y se realizaban operaciones de compraventa de titulos.

En 1866 se creod la Bolsa Mercantil de México, que comenzo6 a difundir una
publicacion periddica que registraba el comportamiento de los mercados bursatiles
de Londres, Paris y Nueva York, asi como de valores mexicanos en México, Paris
y Londres. El 31 de octubre de 1894, un grupo de empresarios defini6 un marco
reglamentario para la actividad bursétil y constituyo la Bolsa Nacional de México,
gue luego se transformaria en la Bolsa de Valores de México (BVM).

En los inicios del siglo XX la turbulencia provocada primero por la revolucion
mexicana y después por el estallido de la primera guerra mundial dislocaron el
comercio y el transporte internacionales. Todo ello repercutié en la actividad de la
BVM, por lo que en 1916 las autoridades decretaron su clausura para ponerla
desde entonces bajo la supervisibn y reglamentacion de la Secretaria de
Hacienda.

La bolsa adquirié su primer local en 1920: una vieja casona en el centro de la
ciudad de México. Sin embargo, debido a los efectos de una crisis mundial, el local
tuvo que cerrar de septiembre a diciembre de 1924. En el decenio siguiente se
hicieron importantes reformas al sistema financiero mexicano, como la de 1932,
gue reconocioé la importancia de las bolsas de valores al incluirse en la nueva Ley
de Instituciones de Crédito y Organizaciones Auxiliares, un capitulo especial sobre
éstas, asi como la de 1933, que permiti6 a la BVM obtener una concesion del
gobierno federal el 29 de agosto, de ese afio.

En 1946, siguiendo el ejemplo de la Comision de Valores de Estados Unidos
(SEC, por sus siglas en inglés), en México, se cred la Comisiébn Nacional de
Valores con el objeto de vigilar la actividad bursétil en el pais. La bolsa se
inauguré en 1957; contaba con un salén de operaciones o0 piso de remates
cubierto por una boveda de avanzada arquitectura, asi como con e quipo para el
registro y el procesamiento de operaciones y la elaboracion de estadisticas. En
ese afo se instrumentd la modalidad de remate continuo, poniéndose fin a la
negociacion a golpe de matrtillo.
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En 1975, con la promulgacion de la primera Ley del Mercado de Valores, se
definieron con claridad las responsabilidades de las autoridades, las bolsas, los
intermediarios y las emisoras, y se impulsé la institucionalizacién de las casas de
bolsa. Como consecuencia, las bolsas de Monterrey y Guadalajara debieron
fusionarse con la de la ciudad de México, al no cumplir aquéllas con la exigencia
minima de 20 casas de bolsa miembro, con lo que de nuevo cambid su razén
social por la actual de Bolsa Mexicana de Valores, S.A de C.V. (BMV). Entre 1978
y 1980 se fortalecio la infraestructura bursétil al crearse el Instituto Nacional para
el Deposito de Valores (Indeval) para la custodia y la liquidacién centralizada y
computarizada de valores; la Academia Mexicana de Derecho Bursétil y la
Asociacion Mexicana de Casas de Bolsa (hoy Asociacion Mexicana de
Intermediarios Bursétiles, AMIB); de igual importancia fue la primera oferta de
certificados de la Tesoreria de la Federacion (Cetes) que en 1978 dio vida al
mercado de titulos de deuda.

El mayor auge del mercado accionario desde el principio del siglo, sefiala
Heyman, ocurrio en el sexenio de 1982 a 1988 y fue consecuencia tanto del
impulso dado al mercado por la Ley de 1975, como de la prosperidad petrolera de
la época. Esto se reflejé en una bonanza sin precedente de nuevas emisiones (23
en 1978 y 33 en los primeros cinco meses de 1979) y en la consolidaciéon de las
casas de bolsa como intermediarios bursatiles (Heyman, 1998; 176).

Después, el colapso econdmico de 1982 se reflej6 en el mercado, que en
agosto de afio cay6 a un nivel similar al registrado después de la nacionalizacién
de la industria petrolera de 1938. Cuando el mercado reflejé la recuperacion
econOmica Yy financiera tras la crisis de la deuda, se dio otro auge en 1987, esta
vez sobre todo de acciones de instituciones financieras, el cual sin embargo
termind bruscamente el 6 de octubre de ese afio arrastrado, en un primer
momento, por la caida de la Bolsa de Nueva York (NYSE), y més tarde por su
propia dinamica, que lo llevo a caer 74% en 28 dias de operacion (del 6 de octubre
al 17 de noviembre).

En 1990 se inaugur6 el centro bursatil en el que se acondicionaron, en un
moderno edificio situado en el hermoso Paseo de la Reforma, las oficinas de la
BMV, la AMIB y el Indeval, al igual que dos funcionales pisos de remates para los
mercados de capitales y de deuda. En abril de 1990 se dio al Sistema de
Informacion de Valores (Siva) libertad para difundir informacion de mercado en
tiempo real y en 1993 se inici6 la operacion de titulos opcionales (warrants®) en el
piso de remates y se inaugur6 el primer Sistema Automatizado de Transacciones
Operativas (SATO) de México.

® Los titulos opcionales de compra o venta son emitidos por intermediarios bursétiles o empresas. A cambio
de una prima, € tenedor adquiere € derecho opcional de comprar o vender al emisor un determinado nimero
de valores a los que se encuentran referidos, a un precio de gercicio y en un plazo estipulado en €
documento. El proyecto mas reciente del Mercado Mexicano de Derivados (Mexder) apunta al listado de
opciones, con lo que se dejara de operar con warrants.
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Al cobrar relevancia la operacién electronica de valores, la BMV puso en
funcionamiento los sistemas BMV-SENTRA Titulos de Deuda en 1995 y BMV-
SENTRA Capitales en 1996, este ultimo en sustitucién del SATO. En enero de
1996 se realiz6 la dltima operacion en el piso de remates del mercado de deuda,
por lo que a partir de entonces estos valores se negocian de forma electronica,
mientras que para el mercado de capitales esto fue posible a partir del 11 de enero
de 1999.

La internacionalizacion de la BMV en su etapa moderna comenzé con la
apertura a la inversion extranjera en noviembre de 1989 con la creacion del Fondo
Nafin o fondo neutro, para facilitar la adquisicién foranea de acciones mexicanas;
asimismo, en mayo de 1991 comenzd la cotizacion de las acciones de Telmex
como American Depositary Receipts (ADR’s). Estos dos acontecimientos
impulsaron un nuevo auge en el mercado accionario mexicano. El indice llegé a su
maximo el 8 de febrero de 1994, cuando el valor de capitalizacién se ubico en 222
millones de ddlares, contra los dos millones de 1982. Como resultado de las
negociaciones del capitulo XIV del TLCAN en materia de servicios financieros, se
permitié a partir de 1994 la presencia de filiales de casas de bolsa extranjeras en
territorio nacional y en junio de 1997 se listaron las primeras cuatro emisoras
extranjeras (las argentinas YPF, IRSA, TEAR2 y TECO2) en el Sistema
Internacional de Cotizaciones (SIC) de la BMV. En materia de deuda, también en
1997, se inicid la negociacion de titulos de deuda del gobierno federal colocados
fuera del pais con los UMS3 y los bonos Brady.

2.2 Importancia del mercado de valores

El proceso de intermediacion que realizan los mercados de valores es de
capital importancia para la evolucién dinamica de una economia de mercado, es
decir, aquella dentro de la cual existe la propiedad privada y el Estado sélo
interviene como regulador y orientador tanto de las instituciones sociales como de
las personas fisicas. Dentro de la economia de libre empresa, una parte
importante de la produccion de mercancias y servicios es desarrollada por
particulares. De esta forma, abundan las sociedades mercantiles creadas para
satisfacer necesidades con fines de lucro.

En el esquema de la globalizacién, existe una gran tendencia a incrementar la
importancia de la intermediacion del mercado de valores en el conjunto del
sistema financiero. En este nuevo entorno financiero mundial estd presente una
tendencia a la desintermediacion del sistema bancario, y esta ganando terreno la
practica de las empresas de obtener el financiamiento para su expansion a través
de la bursatilizacion de valores, desde luego este proceso es mas avanzado en los
paises desarrollados ya que estos cuentan con mercados financieros avanzados y
homogéneos (Solis, 1997; 106-107).

Puede definirse al mercado de valores, como el conjunto de normas y
participantes  (emisores, intermediarios, inversionistas y otros agentes
econOmicos) que tiene como objeto permitir el proceso de emision, colocacion,
distribucién e intermediacién de los valores inscritos en el Registro Nacional de
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Valores. El mercado de valores es vital para el crecimiento y desarrollo de los
paises, pues permite a las empresas allegarse de recursos para la realizacion de
nuevos proyectos de inversion optimizando su costo de capital y amplia las
opciones de inversion disponibles para el publico en general, brindandole la
oportunidad de diversificar sus inversiones para obtener rendimientos acordes a
los niveles de riesgo que esté dispuesto a asumir (CNBV, 2008).

En la actualidad, los mercados de valores forman parte imprescindible en el
juego de los sistemas financieros. EI comportamiento de los sistemas financieros
en las dltimas décadas confirma que la importancia de la intermediacion financiera
se ha dado por si misma, al provocar definitivos procesos de desintermediacion
de los sistemas bancarios. Es decir, las formas tradicionales de financiamiento
basadas en el crédito bancario han perdido terreno ante los financiamientos
bursatiles (Vega, 1998; 71).

Por otra parte la experiencia de los paises desarrollados, indica que el
crecimiento esta estrechamente ligado a la existencia de un importante mercado
de capitales, a nivel mundial, la caracteristica mas importante del mercado de
capitales es su tamafo (Vega, 1998; 262). Lamentablemente el mercado de
valores de México es muy pequefio, cotizan pocas empresas, el nimero de
compafias se ha reducido a través de los afios de 259 que existian en 1980 este
namero se redujo a 155 en 1986, después subié a 207 en 1986, para el afio de
1994 volvioé a subir a 201 (Cabello, 1999;263), de acuerdo a Vega Rodriguez para
el aflo de 1998 en México oscilaban entre unas 300 a 350 empresas cotizando en
la bolsa mientras que en estados Unidos desde hace tiempo el nimero estuvo
cercano a las 5000 empresas registradas (Vega, 1998; 258), hoy en dia cotizan
133 en la BMV (BMV, 2008). En una investigacion Prieto encuentra que el valor de
capitalizacion promedio por emisora en diversos paises: Canada, Brasil, Espafa,
Corea y México, esta alrededor de 250 o 270 millones de dolares, mientras que en
el caso de México tenemos 811 millones de délares en promedio, lo que significa
gue son pocas empresas y muy grandes (Prieto, 2001; 3).

Ya para mediados del afio 2007 John Moody comenta que la bolsa mexicana
es muy pequefia en términos de empresas listadas, con solo 135 un nidmero muy
limitado al compararnos con economias similares a la nuestra, por ejemplo a las
379 del mercado de Brasil, 1,600 de Corea y 504 de Tailandia. Nos hace
referencia a las 3,000 y 7,000 compafiias en México con ventas de mas de 20
MDD al afio que podrian cotizar en el mercado de valores, pero que no lo hacen, y
de acuerdo a su investigacion la razén principal es el alto costo de la regulacion y
las tarifas por cotizar, asi como los elevados cargos que las empresas deben
pagar a los intermediarios financieros que las hacen publicas. Muchas empresas
pequefias que logran pasar todas estas barreras, observan como los precios de
sus acciones pronto languidecen debido a que pocos inversionistas se atreven a
comprarlas, pues prefieren apostar principalmente por las compafilas mas
grandes. La tendencia de las empresas listadas en la bolsa es de seguir a la baja
a pesar de que se estan haciendo esfuerzos para que no suceda, ello a través de
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incentivos a las empresas nuevas por ejemplo pagar el 50% de los costos para
poder cotizar y no cobrar derechos por al primer afio (Moody; 2007).

Otra razon por la cual no crece el mercado de valores es que los activos con
los que cuentan las casas de bolsa en lugar de ser invertidos en acciones, se
invierten en deuda del gobierno y bonos corporativos. Por ejemplo en el afio 2006
sélo se ocupd el 35% de los activos para invertir en acciones (Moody; 2007).

En el mercado de valores, lo que se ofrece y demanda puede ser dinero o
documentos, que significan una obligacién de proporcionar un rendimiento para
quien lo emite y representa un activo para quien lo acepte. No necesariamente se
necesita un lugar fisico para negociar. La compra venta puede efectuarse por
teléfono, sistemas informéticos, fax, Internet u otro medio electronico. En las
bolsas de valores se negocian fisicamente algunos titulos, pero no es el Unico
medio. Como ya se mencion6 se dejaron de realizar operaciones de viva voz, en
las cuales los operadores en el piso de remates de la bolsa gritaban sus ofertas.
Actualmente, todo es mediante transacciones electrénicas (Diaz, 2006; 93-94).

2.3 Funciones del mercado de valores

La Bolsa es una institucion privada, aun asi esta regulada por la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico. Los duefios de ésta son las casas de bolsa, quiénes
por ley deben de tener una accién. Como propietarios tienen la responsabilidad de
facilitar infraestructura y servicios necesarios para que puedan, tanto las empresas
como los demandantes, hacer negociaciones.®

La importancia para un pais de tener un mercado de valores, radica en ayudar
a las comparfias a crecer y, bajo el apoyo de los accionistas, puede aportar
recursos que permitan generar ahorros y ganancias para el desarrollo de
proyectos con el fin de hacer crecer la infraestructura econémica de un pais.

Los valores adquiridos van al portafolio del cliente, donde éste puede
monitorear el precio o el valor que tienen. Es importante aclarar que no es
necesario tener uno de éstos para poder saber como van las cotizaciones, éstas
pueden ser consultadas en periddicos especializados de circulacion nacional en
México se tiene El Financiero o Bolsatel (esmas.com).

2.4 Estructura del mercado de valores

El funcionamiento del mercado financiero en México se sustenta en una
estructura institucional que permite distinguir los siguientes elementos:
reguladores, intermediarios, entidades operativas y entidades de apoyo (Solis,
1997; 109-110).

® El mercado de valores funciona de la siguiente manera: una empresa acude a una casa de bolsay éstaa su
vez ofrece a publico inversionistalas acciones para que se puedan comprar y vender. Los inversionistas dan
Ordenes através de los promotores de la casa de bolsa (los cuales deben ser certificados por [aCNBV) y éstos
emiten e mandato a sus corredores para que busguen, en un sistema electrénico [lamado SENTRA, una oferta
y compren o vendan |as acciones correspondientes.
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2.4.1 Organismos reguladores

Los organismos reguladores tiene como funcion regular el desempefio del
mercado de valores, intentando preservar la integridad del mercado, son tres los
organismos reguladores del mercado de valores: Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico, Banco de México y la Comision Nacional Bancaria y de Valores

2.4.1.1 Secretaria de Hacienda y Crédito Publico

La SHCP se encarga de determinar los criterios generales normativos y de
control aplicables a las instituciones que participan en el mercado de valores, asi
como de proponer politicas de orientacion y regulacion de las entidades
financieras que concurren a dicho mercado.

Igualmente, esta encargada de otorgar o revocar concesiones 0 autorizaciones
para la constitucibn y operacion de bolsas de valores, instituciones para el
deposito de valores y casas de bolsa.

2.4.1.2 Banco de México

En relacion con la regulacion del mercado de valores, al Banco de México le
corresponde, entre otras atribuciones, dictar las disposiciones a las que deberan
sujetarse las casas de bolsa y los especialistas bursatiles relativas a su actuacién
como fiduciarias y a las operaciones de crédito que obtengan o concedan, como
son reportos y operaciones de préstamo sobre valores. Ademas, esté facultado
para imponer multas a los intermediarios financieros por operaciones que
contravengan los ordenamientos que el propio banco central emite.

2.4.1.3 Comision Nacional Bancaria y de Valores

La Comision Nacional Bancaria y de Valores tiene por objeto supervisar (a
través de las facultades de inspeccion, vigilancia, prevencién y correccion que le
confieren las leyes y disposiciones aplicables) y regular la mayoria de las
actividades que se realizan en el mercado de valores a fin de procurar su correcto
funcionamiento. Asimismo, tiene por objeto mantener y fomentar el sano y
equilibrado desarrollo del sistema financiero en su conjunto.

Los esfuerzos regulatorios de la CNBV estan encaminados a cumplir con tres
objetivos principales:

e Proteger los intereses del publico inversionista;
e Procurar que el mercado sea justo, eficiente, transparente y liquido; vy,
e Procurar la reduccién del riesgo sistémico.

Dichos objetivos son igualmente importantes y se encuentran estrechamente
vinculados entre si, ya que muchas de las condiciones tendientes a procurar que
los mercados sean justos, eficientes, transparentes y liquidos son utiles también
para proteger los intereses de los inversionistas y reducir el riesgo sistémico
(CNBV, 2008).

33



2.4.2 Organismos intermediarios

Los organismos intermediarios son aquellas personas morales autorizadas para:
realizar operaciones de correduria, de comision u otras tendientes a poner en
contacto la oferta y la demanda de valores; efectuar operaciones por cuenta
propia, con valores emitidos o garantizados por terceros respecto de las cuales se
haga oferta publica; asi como administrar y manejar carteras de valores propiedad
de terceros; bajo este rubro se tienen:

2.4.2.1 Casas de bolsa.

Son la figura dominante del mercado de valores, en su calidad de
intermediarios bursatiles. Es importante destacar que a partir de 1975, fecha de su
reconocimiento oficial, han formado parte crucial en la evolucion del mercado
financiero mexicano.

Las casas de bolsa podran realizar, entre otros, lo siguiente: realizar
operaciones de compra-venta de valores de mercado, incluyendo aquellos del
mercado de dinero que estan autorizados para manejar; prestar asesoria en
materia de mercado de valores a empresas y al publico inversionista; facilitar la
obtencion de créditos para apoyar la inversion en bolsa; asesorar y prestar servicio
a los inversionistas, para formar su cartera de inversion; proporcionar a las
empresas, (emisoras), la asesoria técnica necesaria para la colocacion de los
valores en el mercado (Vega, 1998; 75-76).

2.4.2.2 Especialistas bursatiles.

Los especialistas bursatiles por su parte, deben contar con la autorizacion de la
Comision Nacional Bancaria y de Valores y su actividad caracteristica consiste en
la realizacion de operaciones por cuenta propia a efecto de dar liquidez a los
valores en los que se especializan, asi como atenuar en la medida que sea posible
fluctuaciones en los precios de los mismos. Aun cuando esta figura es reconocida
en Ley, en México no existen todavia especialistas en operacion (CNBV, 2008).

Y las demas entidades financieras autorizadas por otras leyes para operar con
valores en el mercado de éstos.

2.4.3 Entidades operativas
Dentro de las entidades operativas tenemos:

2.4.3.1 Empresas emisoras

Respecto a las empresas que cotizan en el mercado, es decir, a las emisoras,
se establece la obligacion de revelar informacién al mercado de manera oportuna,
clara y equitativa.

Para llevar a cabo una oferta publica de valores, las emisoras deben solicitar a
la CNBV su inscripciéon en el Registro Nacional de Valores, para lo cual deben
preparar un prospecto de colocacién, que es un documento que contiene
informacion que permite a los inversionistas conocer el panorama completo de la
empresa, incluyendo su situacion financiera, econdémica vy juridica, los riesgos que
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pueden presentarse en el futuro, asi como cualquier otra informacién relevante
para la toma de decisiones de inversion.

2.4.3.2 Inversionistas

Son agentes econdmicos que demandan diferentes instrumentos financieros
(valores), con el proposito de obtener los mayores rendimientos posibles respecto
a los riesgos que estan dispuestos a asumir. Aqui podemos encontrar a personas
fisicas y morales tanto mexicanas como extranjeras:
Gobierno Federal
Gobiernos Estatales
Sociedades de inversion
Inversionistas Institucionales
Instituciones Financieras (CNBV, 2008)

2.4.4 Entidades de apoyo
Por ultimo entre los principales organismos de apoyo tenemos:

2.4.41 Bolsas de valores

Las bolsas tienen por objeto facilitar las transacciones con valores y procurar el
desarrollo del mercado de valores al proveer la infraestructura necesaria para
poner en contacto a oferentes y demandantes de los valores en ellas cotizados.
Para el caso de México, existe la Bolsa Mexicana de Valores S.A. de C.V. (BMV).

2.4.4.2 Instituciones para el deposito de valores

Su funcién principal es la custodia y administracién de valores, asi como
facilitar la liquidacion y compensacion de operaciones celebradas con valores
dentro y fuera de bolsa. Para el caso de México, existe la S.D. Indeval S.A. de
C.V.

2.4.4.3 Sociedades calificadoras de valores
Se trata de sociedades cuyo objeto es presentar una opinion respecto al grado
de riesgo relativo a una emisién de deuda.

2.4.4.4 Asociaciones de intermediarios bursatiles

En México existe la Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursétiles. A. C.
(AMIB), organizacion que agrupa a todas las casas de bolsa que operan en el pais
y las representa ante las autoridades reguladoras del mercado de valores.

El propésito de la AMIB es promover el crecimiento, desarrollo y consolidacion
de las casas de bolsa, propiciar las condiciones que favorezcan su sano y eficaz
desempefio en el sistema financiero nacional e internacional, e inducir en sus
agremiadas la adopcién de estrictas medidas de autorregulacién (CNBV, 2008).

2.5 El mercado de capitales y de dinero

En México, el mercado de Valores tiene dos grandes particularidades: El
primero es el mercado de capitales que comprende todas aquellas emisiones de
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valores de largo plazo, valores enfocados a la consecucion de flujos de capital de
inversion para empresas, comprando y vendiendo valores representativos y /o
deuda para financiamiento. Por su parte el mercado de dinero, es el que maneja
emisiones de corto plazo predominando, de una manera importante, en
practicamente todas las economias del mundo los valores gubernamentales,
constituyen un mercado de bajo riesgo, elevada liquidez y plazos cortos (Vega,
1998; 132 y 258).

2.5.1 El mercado de capitales

El mercado de capitales es el medio en el cual se hace factible la
intermediacion de instrumentos de largo plazo, tales como las acciones,
orientados en primera instancia a la informacion y distribucion de capital y al
financiamiento de proyectos de expansion de la planta productiva. El desarrollo del
pais esta sujeto a la capacidad de ampliar y modernizar la planta productiva en
forma sostenida. De hecho, el proceso de integracion a la economia mundial,
inducido por la apertura del pais al exterior, demanda una mayor competitividad,
que necesariamente va ligada al aumento de eficiencia en los procesos
productivos y la reconversién de la planta existente hacia bienes y servicios
modernos, que ademas resulten lo bastante rentables como para atraer los
recursos de los ahorradores (Solis, 1997; 135-136).

En este mercado se compra y vende titulos de largo plazo (superiores a un
afo), también denominados como de renta variable, pues su rendimiento y plazo
pueden desconocerse. Los mas representativos son las acciones, aunque también
existen las obligaciones, ambos son emitidos por empresas (Diaz, 2006; 94).

En el mercado de capitales encontramos instrumentos de renta variable, las
acciones son el principal instrumento en éste mercado y de acuerdo a la CNBV
“son titulos nominativos que sirven para acreditar y transmitir la calidad y los
derechos de socio de una sociedad anonima, seran de igual valor y conferiran
iguales derechos, sin embargo podra estipularse que el capital se divida en varias
clases de acciones con derechos especiales para cada clase. Cabe resaltar que
las acciones confieren dos tipos de derechos: patrimoniales mediante los cuales la
sociedad otorga a los accionistas dividendos en efectivo o en acciones y
corporativos con los cuales se obtiene voz y voto en las asambleas de la sociedad
(CNBV, 2008).”

Dependiendo de los derechos que confieren las acciones, éstas pueden ser.

1. Acciones comunes: Confieren iguales derechos y son de igual
valor (también se les conoce como ordinarias).

2. Acciones preferentes: También llamadas de voto limitado, es
aguélla para la que, de acuerdo a un contrato social, puede
pactarse el derecho a voto solamente en asamblea extraordinaria.

3. Acciones de Goce: Son aquéllas que pueden ser entregadas a los
accionistas a quienes se les hubieren amortizado sus acciones
con utilidades repartibles, y sus tenedores tendran derecho a las
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utilidades liguidas y a votar en las asambleas, segun lo contemple
el contrato social.

Existe una distincion por series comunmente utilizada que permite distinguir las
personas que pueden adquirir las acciones.
. Serie "A" Accidn ordinaria exclusiva para Mexicanos

2. Serie "B" Accion ordinaria de Libre Suscripcion (Mexicanos y
Extranjeros)

3. Serie "C" Accién ordinaria (serie neutra de acuerdo a las normas
establecidas por la Comision Nacional de Inversion Extranjera)
gue restringe los derechos corporativos (derecho a voto) a los
inversionistas extranjeros.

4. Serie "L" Accion Ordinaria con voto limitado.

Clases de ofertas de acciones.

Se considera oferta publica la que se haga por algun medio de comunicacion
masiva 0 a una persona indeterminada para suscribir, enajenar o adquirir titulos o
documentos comunmente llamados valores.

Tipo de ofertas publicas.

a) Primaria: Cuando los recursos provenientes de un aumento de capital social
ingresan directamente a la empresa.

b) Secundaria: Cuando la oferta publica la realiza algtn accionista o grupo de
accionistas, los cudles reciben el producto de la misma.

Mixta: Cuando parte del importe captado por la emision se destina a la
empresa y otra parte lo reciben los accionistas.

c) Internacional. Es la colocacién de acciones de empresas mexicanas en el
mercado internacional de capitales, generalmente a través de American
Depositary Receipts (ADR'S).

Colocacion simultanea: Consiste en ofrecer en forma simultanea las acciones
en el extranjero y en México.

d) De compra: Consiste en la oferta realizada por una empresa o la misma
emisora para adquirir parcial o totalmente las acciones de ésta Ultima,
generalmente con el objetivo de obtener el control de la emisora o el desliste en
Bolsa.

e) De compra y suscripcion reciproca: Es la oferta realizada por una empresa
mediante la cual ésta ofrece comprar a los tenedores las acciones de una
determinada emisora, condicionando dicha venta a la aplicacion del producto de la
misma a la suscripcion de las acciones de la propia empresa (CNBV, 2008).

Dentro de los instrumentos de renta fijja encontramos a las obligaciones, el
componente mas relevante del mercado de capitales en lo que concierne a los
valores de deuda de mediano y largo plazo, son titulos de crédito que representan
la participacién individual de sus tenedores en un crédito colectivo constituido a
cargo de la sociedad emisora. Serdn nominativas y deberan emitirse en
denominaciones de $100.00 o de sus mudltiplos, excepto tratandose de
obligaciones que se inscriban en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios,
y se coloquen en el extranjero entre el gran publico inversionista, en cuyo caso
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podran emitirse al portador. Las obligaciones llevaran adheridos cupones y daran
a sus tenedores, dentro de cada serie, iguales derechos (CNBV, 2008).

Tipos de Obligaciones.

1. Hipotecarias. Son aquellas mediante las cuales el emisor deja en
garantia bienes inmuebles mediante la constitucién de una hipoteca a
través de un fideicomiso de garantia. Establecido en favor Unica y
exclusivamente de los tenedores de las obligaciones.

2. Quirografarias. La empresa emisora responderd por el buen nombre de
la empresa y estara respaldada por todos sus activos.

3. Subordinadas convertibles en acciones. Son aquellas en las que el
emisor otorga en forma especial derechos para que el inversionista
pueda decidir si al cumplir cierto plazo predeterminado en la acta de
emision cobre el importe de la amortizacién del adeudo o solicite a la
emisora, se le conviertan sus obligaciones en acciones emitidas por la
empresa. Cabe agregar que por razones de conveniencia para la
empresa, es apropiado convertir un pasivo en capital, o bien dar al
tenedor de las obligaciones la posibilidad de que participe en las
utilidades de la empresa.

4. Prendarias. Son aquellas mediante las cuales el emisor deja en garantia
bienes o derechos de su propiedad en favor Unica y exclusivamente de
los tenedores de las obligaciones.

5. Con garantia fiduciaria. Son aquellas en las que el emisor constituye un
fideicomiso en una institucion de crédito sobre cierta clase de bienes y
derechos en donde actia como fideicomitente y los tenedores como
fideicomisarios o beneficiarios. Para que reciban simultaneamente el
provecho del fideicomiso

Las obligaciones se pueden emitir en cualquiera de las siguientes modalidades.

a. Subordinadas: aquélla que esta condicionada al cumplimiento de una
obligacién contractual antes de su amortizacion.

b. Convertibles: valores que representan fracciones de la deuda contraida por
la emisora y otorga al tenedor la facultad de convertir dicho valor en acciones de la
propia emisora.

c. Rendimientos capitalizables: es aquélla en la que se capitalizan parte de los
intereses, incrementando por ello el saldo insoluto de la deuda.

d. Colocaciones multiples: cuando el monto total se coloca parcialmente en
varias emisiones en distintos periodos.

e. Vinculadas al Indice de Precios al Consumidor: el importe del principal se
actualiza periédicamente con el I.N.P.C., y ofrecen una tasa de rendimiento real.

f. Indizadas: el importe del principal se ajusta diariamente con el valor de la
"UDI" (CNBYV, 2008).

2.5.2 El mercado de dinero

El mercado de dinero es la parte central del sistema financiero mexicano, a
través del cual los bancos comerciales, la banca de desarrollo, las casas de bolsa,
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los corporativos financieros, el gobierno federal y el publico en general negocian
cientos de millones de pesos diariamente. En éste mercado es donde se negocian
papeles de corto plazo, sobre todo los valores gubernamentales, practica
observada en todas las economias del mundo, pues tiene caracteristicas de bajo
riesgo, elevada liquidez y plazos cortos.

El mercado de dinero se define como el conjunto de instrumentos de deuda a
corto plazo, altamente liquidos y de bajo riesgo, de los que se excluyen a los
instrumentos de deuda a corto plazo, de baja calificaciéon y elevado riesgo. Entre
los instrumentos de corto plazo destacan los valores gubernamentales, entre los
gue encontramos cetes, bondes, ajustabonos, udibonos y clases de ofertas de
acciones. Entre los valores bancarios tenemos los Bonos Bancarios de Desarrollo
y Pagares con rendimiento liquidable al vencimiento, dentro de los privados
(corporativos) hay Aceptaciones Bancarias y Papel Comercial.

El mercado de dinero es una de los mercados financieros mas liquidos, dada
esta realidad, no resulta exagerado sostener que es la parte fundamental del
sistema financiero de cualquier pais, en el cual los intermediarios financieros, los
tesoreros corporativos y otras entidades participan intercambiando diariamente
cantidades multimillonarias de dinero (Solis, 1997; 124-125).

Bonos Bancarios de Desarrollo. Son instrumentos con vigencia superior a tres
aflos que se documentan a través de un titulo multiple y que otorgan a sus
tenedores un rendimiento igual al de aplicar un factor porcentual a la tasa de
interés que resulte mas alta de comparar la que ofrecen los siguientes
instrumentos a tres meses: cetes, pagares con rendimiento liquidable al
vencimiento, tasa de interés interbancaria de equilibrio y tasa de interés
interbancaria promedio.

El objeto de estas emisiones es dotar a las instituciones de crédito de
instrumentos de captacion a largo plazo que facilite su planeacion financiera, asi
como el cumplimiento de sus programas crediticios.

Pagarés con rendimiento liquidable al vencimiento. Son titulos emitidos por
instituciones de crédito en donde se consigna la obligacion de ésta de devolver al
tenedor el capital mas los intereses en una fecha determinada. Su objetivo es

cubrir la baja captacion bancaria para financiar las operaciones de crédito de los
bancos.

La colocacion de este tipo de instrumento se realiza a través de instituciones de
crédito, respecto de las garantias es directa e incondicional de la institucion de
crédito, en cuanto a su denominacion es variable dependiendo del emisor, con
relacion al plazo no debe ser mayor a 360 dias, finalmente el rendimiento resulta
del diferencial de los precios de compra y de venta.

Aceptaciones Bancarias. Son letras de cambio giradas a corto plazo por
empresas pequefias y aceptadas por una institucion de crédito a su propia orden,
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con base en lineas de crédito que dichas instituciones han otorgado previamente a
la empresa emisora. Su objetivo es contar con fuentes de financiamiento de corto
plazo, para fortalecer su capital de trabajo.

La colocacion de este tipo de instrumento se realiza a través de casas de bolsa
o instituciones de crédito, respecto de las garantias estan respaldas por la
solvencia del banco que las acepta, en cuanto a su denominacién es en moneda
nacional y su valor nominal es de $100.00 o mdltiplos, con relacién al plazo se
emiten entre 7 y 182 dias en mdltiplos de siete dias, finalmente estos titulos de
crédito se venden a descuento. No generan interés y su rendimiento se basa en el
diferencial entre el precio de compra y el precio de amortizacion (valor nominal en
la fecha de vencimiento).

Papel Comercial. Son pagarés negociables sin garantia especifica emitidos por
sociedades mercantiles y avalados por una instituciéon de crédito en el cual se
estipula una deuda de corto plazo pagadera en una fecha determinada. Su
objetivo es contar con fuentes de financiamiento de corto plazo, para fortalecer su
capital de trabajo.

La colocacion de este tipo de instrumento se realiza a través de casas de
bolsa, respecto de las garantias es directa e incondicional de la institucion de
crédito, en cuanto a su denominacion es moneda nacional y su valor nominal es
de $100.00 o mudltiplos, con relacion al plazo se emiten entre 7 y 360 dias,
finalmente estos titulos de crédito se venden a descuento. No generan interés y su
rendimiento se determina entre el precio de compra y el precio de venta (valor
nominal en la fecha de vencimiento del pagaré que representa la emision).

Este instrumento se coloca a descuento, es decir, se negocia bajo la par, por lo
qgue su rendimiento esta dado por la diferencia entre su valor de colocacién y de
redencion.

Las emisoras que deseen emitir papel comercial para obtener financiamiento
podran elegir cualquiera de los siguientes tipos de papel comercial:

1. Quirografario: es el mas comun, no cuenta con garantia y se otorga de
acuerdo a la solvencia de la empresa emisora.

2. Avalado: esta garantizado por una institucion de crédito.

3. Afianzado: garantizado mediante una fianza.

4. Indizado al tipo de cambio: puede darse en cualquiera de las tres
modalidades anteriores, denominado en ddlares americanos pero

liquidable en moneda nacional de acuerdo al tipo de cambio.

5. Indistinto: pueden emitirse al amparo de una misma linea, pagarés
denominados en moneda nacional o indizados al tipo de cambio.
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2.6 Mercado mexicano de derivados (MexDer)

Con el objetivo de ofrecer un mercado de cobertura estandarizado en México,
desde 1995, tanto las Autoridades Financieras como los intermediarios se dieron a
la tarea de desarrollar un mercado de futuros y opciones. El Mercado Mexicano de
Derivados (MexDer), surge como respuesta a la necesidad de contar con un
mercado organizado.

Para ofrecer un sustento normativo a este nuevo proyecto, el 31 de diciembre
de 1996 las Autoridades Financieras publicaron en el Diario Oficial de la
Federacion las "Reglas a las que habran de sujetarse las Sociedades y
Fideicomisos que intervengan en el establecimiento y operacion de un Mercado de
Futuros y Opciones cotizados en Bolsa" y el 16 de mayo de 1997, la Comision
Nacional Bancaria y de Valores emitio las Disposiciones de caracter prudencial a
las que se sujetardn en sus operaciones los participantes en el Mercado de
Futuros y Opciones cotizados en Bolsa (Geocities, 2008).

El 15 de diciembre de 1998 inicié operaciones la primera bolsa de derivados
con presencia fisica en México con el nombre de Mercado Mexicano de
Derivados. MexDer es la Bolsa de Derivados de México, la cual ofrece Contratos
de Futuro y Contratos de Opcion, siendo instrumentos que permiten fijar hoy el
precio de compra o venta de un activo financiero (délar, euros, bonos, acciones,
indices, tasas de interés) para ser pagado o entregado en una fecha futura. Esto
da la posibilidad de planear, cubrir y administrar riesgos financieros, asi como
optimizar el rendimiento de los portafolios. EI Mercado Mexicano de Derivados se
caracteriza por ser, en su género, uno de los mas dinamicos del mundo (MexDer,
2008).

En el MexDer se negocian productos derivados, los cuales son instrumentos
cuya caracteristica basica es que su valor se obtiene a partir del precio de otros
titulos o activos denominados subyacentes. El comprador de un derivado paga por
el derecho o la obligacién’ de adquirir en un plazo determinado un bien
subyacente, entre los cuales sobresalen acciones, divisas, indices y tasas de
interés.

Los productos derivados se clasifican de acuerdo con el activo subyacente que
se esté negociando en commodities (activos fisicos) y en financiero (activos no
fisicos). Los principales derivados que existen son los futuros, las opciones,
opciones sobre futuros, warrants y swaps, con diferentes modalidades, estilos y
tipos, asi como posibles combinaciones conocidas como estrategias o derivados
sintéticos (Diaz, 2006; 103).

De acuerdo a Diaz Mondrag6én la bolsa de futuros en México sirve para dar
certidumbre y como paradmetro de referencia para los precios futuros de la moneda

" Segin sea el tipo de derivado que esté negociando
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estadounidense, al igual para disminuir las actividades especulativas. Otro ejemplo
de su importancia y participacion en la actividad econémica es el hecho de que los
bancos puedan ofrecer préstamos a tasas de interés fijas, dado que ellos pueden
cubrir sus posiciones a través de contratos de futuros sobre tasas de interés en el
MexDer (Diaz, 2006; 108).

2.6.1 Estructura de mercado

El mercado estandarizado de futuros y opciones se integra por cuatro tipos de
instituciones que son:

e La Bolsa de Futuros y Opciones (MexDer),

e la Camara de Compensacion ( Asigna),

* los Socios Liquidadores y

* los Socios Operadores.

Las instituciones que intervienen en la celebracion de contratos de futuros y de
opciones en el Mercado Mexicano de Derivados, Mexder, son:

Las bolsas, que seran sociedades andnimas cuyo fin se centrara en proveer de
instalaciones y demas servicios para que se coticen y negocien los contratos de
futuros y opciones. Crearan los comités necesarios para atender todo asunto
relacionado a la Céamara de Compensacion, finanzas, admision, ética,
autoregulacion y conciliacion y arbitraje. Desarrollardn programas de auditoria
aplicables a los socios de la bolsa, Socios Liquidadores y Socios Operadores.
Vigilaran la transparencia, correccién e integridad de los procesos de formacion de
precios. Estableceran los requerimientos estatutarios que deberan cumplir los
Socios Liquidadores. Vigilaran las operaciones en la bolsa y en la Camara de
Compensacion. Llevaran registro de todas sus actividades, e informaran a las
autoridades correspondientes sobre todas las operaciones realizadas en la Bolsa.
Actualmente, esta funcion la cumple Mexder.

Las Camaras de Compensacion seran fideicomisos constituidos por las
personas que reciban la autorizacion correspondiente, y cuyo objetivo sera actuar
como contraparte de cada operacion que se celebre en la bolsa, asi como
compensar y liquidar contratos de futuros y de opciones. Estos fideicomisos,
Gnicamente podrdn contar con dos tipos de fideicomitentes: los socios
Liquidadores y aquellos que deseen invertir en tales fideicomisos. Actualmente,
esta funcion la cumple Asigna, Compensacion y Liquidacion.

Los Socios Liquidadores (SL) son fideicomisos cuyo objetivo es celebrar las
operaciones en la bolsa y compensar y liquidar los contratos por cuenta de
instituciones de banca mdltiple, de casas de bolsa y de sus clientes. Estas
instituciones responden como fiduciarias frente a la cAmara de compensacion. Los
Socios Liquidadores podran ser de dos clases: aquellos que no permitan la
adhesion de terceros una vez constituidos, y los que prevean la posibilidad de que
se adhieran terceros con el caracter tanto de fideicomitente, como fideicomisarios.
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Los Socios Operadores (SO) serdn sociedades andnimas cuya actividad
consistird en ser comisionistas de los socios Liquidadores para la celebracion de
contratos de futuros y de opciones.

El MexDer estad encargado de vigilar y regular a sus SO y a Asigna, los SO
tendran a los Operadores de Piso (ejecutivos que acuerdan las operaciones) como
empleados mientras que Asigna esta encargada de vigilar y regular a sus SL
(encargadas de pagar y cobrar las diferencias de precio).

Entre las autoridades estd la Comisién Nacional Bancaria y de Valores que
supervisa al MexDer y aprobara las reglas que emita, contando con la facultad
discrecional de regular e inspeccionar todo el mercado, asimismo Banco de
México y la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, también son autoridades
financieras (Geocities, 2008).

2.7 El mercado primario y el mercado secundario

Por dltimo en nuestro pais, el mercado de valores presenta dos fases de
emision principales:

1. El mercado primario
2. El mercado secundario

El término mercado primario, se refiere a aquél en el que se ofrecen al publico
las nuevas emisiones de valores. Ello significa que a la tesoreria del emisor
ingresan recursos financieros. La colocacion de los valores puede realizarse a
través de una oferta publica o de una colocacion privada.

La Ley del Mercado de Valores en su Articulo 2° define que una oferta publica
es aquélla que se haga por algun medio de comunicacion masiva 0 a persona
indeterminada para suscribir, enajenar o adquirir valores, titulos de crédito y
documentos que se emitan en serie 0 en masa en los términos de las leyes que
los rijan, destinados a circular en el mercado de valores, incluyendo letras de
cambio, pagarés y titulos opcionales que se emitan en la forma antes citada y, en
su caso, al amparo de un acta de emisién, cuando por disposicién de ley o de la
naturaleza de los actos que en la misma se contengan, asi se requiera.

El mercado primario es aquel en que los recursos que invierte o presta una
persona o compaiiia van a dar a gobiernos o empresas para financiar proyectos o
gasto. El ejemplo mas notable lo constituyen los CETES que se colocan cada
semana en el mercado financiero mexicano y con los cuales el gobierno obtiene
recursos para financiar el gasto o regular la actividad econdémica. También es un
ejemplo la empresa que coloca sus acciones, cuya venta le da recursos
financieros para cubrir sus necesidades de capital de trabajo o invertir en nuevos
proyectos que favorecen su crecimiento econémico y el del pais (Villegas, 1997?;
71).



Se conoce como mercado secundario a la compra-venta de valores existentes
y cuyas transacciones se realizan en las bolsas de valores y en los mercados
sobre el mostrador (over the counter®). Cabe destacar que estas operaciones con
valores en el mercado secundario ya no representan una entrada de recursos a la
tesoreria de los emisores.® En el mercado secundario los tenedores de titulos los
intercambian sin que el producto de este comercio llegue a las empresas o al
gobierno. Parece una actividad intrascendente, pero da liquidez al mercado
financiero y a veces es mas importante que el mercado primario, ya que éste no
es concebible sin aquel. En el mercado secundario el tenedor de un titulo lo vende
a otra persona y las empresas o el gobierno no reciben nada de los recursos
transferidos (Villegas, 1997?; 124-125).

8 Anglicismo que se utiliza para denominar atodas aquellas operaciones o productos que se negocian fuera de
la bolsa organizada de valores. En Estados Unidos existe un mercado conocido como OTC en donde se
negocian bonos, productos derivados y acciones de empresas, con |os requisitos de cotizacién mas flexibles
que las grandes bolsas de valores. (Glosario de términos financieros,: Internet bmv)

o http://www.cnbv.gob.mx/noticia.asp?noticia_liga=no& com_id=0& sec_id=3&it_id=4#2.2



CAPITULO lll. GRUPOS ECONOMICQS, LIBERALIZACION Y
CONCENTRACION

La ley de concentracion y centralizacion del capital trae consigo la acumulacion
de gigantescas riquezas en manos de unos cuantos individuos. El incremento de
los capitales abre grandes posibilidades a la concentracion de la produccion, es
decir, a su absorcién por grandes empresas.

La gran producciéon posee ventajas decisivas sobre la pequefa. Las grandes
empresas pueden introducir en gran escala maquinas nuevas perfeccionamientos
técnicos y utilizar ampliamente la division y especializacion del trabajo. Esto hace
gue los productos de las grandes empresas salgan mas baratos que los de las
pequefas. La competencia lleva consigo muchos gastos y grandes pérdidas. La
gran empresa puede hacer a estas pérdidas y desquitarse mas tarde con creces,
en cambio, las empresas pequefias, y con frecuencia también las medianas, se
arruinan. Los grandes capitalistas obtienen préstamos en dinero muchisimo mas
facilmente y en condiciones menos gravosas, y el crédito es una de sus armas
principales en la competencia. Todo esto hace que, en los paises capitalistas, las
grandes empresas, dotadas de una poderosa técnica, crezcan sin cesar, mientras
gue numerosas empresas pequefias y medianas se arruinan y perecen. Como
resultado de la concentracion y centralizacion del capital, unos pocos capitalistas,
duefios de inmensas fortunas, se convierten en arbitros de los destinos de
decenas y cientos de miles de obreros.

Desde hace muchos afios se reconocio a la concentracion de capital como una
caracteristica de la empresa privada mexicana, y aunque también se acept6 a la
centralizacion como una de sus consecuencias mas importantes, son pocos los
estudios que tratan el tema. Y éste no es un aspecto que pueda dejarse de lado,
sobre todo en los Ultimos afios en que el empresariado decidié tomar parte en
ciertos espacios politicos que tradicionalmente le estaban vedados.

Si los grupos deciden admitir nuevos inversionistas, no es porque pretendan
ampliar la posesion accionaria 0 la produccion, sino porque por esa via
especulativa logran ganancias inimaginables (Hernandez, 1998; 85).

3.1 Antecedentes de los grupos empresariales en México.

Uno de los primeros grupos del cual se tiene registro es el llamado grupo
Monterrey, EI grupo Monterrey ha evolucionado desde 1890 como un grupo muy
consistente y bien integrado. Sus fundadores, Isaac Garza y Francisco G. Sada
dieron gran importancia a los lazos sanguineos, habiendo sido capaces de crear
una red de matrimonios fuertemente interconectados para conducir sus negocios
(Nuncio, 1984, 41).

Con la Ley de Instituciones de Crédito de 1932, el grupo constituye la Sociedad

General de Crédito SGC. El papel que desempefia SGC en el proceso de
concentracion de capital es decisivo en el ascenso del grupo Monterrey hacia su
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configuracion como una de las alas prominentes de la burguesia financiero-
industrial en el pais. (Nuncio, 1984; 90).

El grupo de los Garza-Sada tuvo una disputa con el gobierno de Luis
Echeverria, cuando los discursos populistas de este ultimo fueron mal recibidos el
grupo transfirid sus capitales a través de la frontera hacia Estados Unidos, lo cual
fue considerado como un factor importante que precipito la devaluacién del peso
mexicano a finales de la administracion del presidente Echeverria en 1976.
(Nuncio, 1984; 253). No solo eso sino que ademas su resquebrajamiento afecto
seriamente a la economia nacional en mas de un sentido. Por principio privé al
erario publico de su obligada aportacion fiscal suspendiendo los impuestos que
debia pagar en 1981. Cerr6 innumerables fuentes de trabajo y se retird de planes
de inversion para los cuales el gobierno habia invertido previamente sumas
cuantiosas (Nuncio, 1984; 185).

En la mayoria de los casos la evolucion en que se formaron y desarrollaron los
grupos fue “en el periodo de la industrializacion sustitutiva, particularmente en los
afos sesenta y comienzo de los afios setenta, aunque hay empresas que tienen
su origen a comienzos del siglo®®, como Alfa, Vitro y Visa, que inicialmente eran
parte de un mismo conglomerado creado en esos afos ( el ya mencionado Grupo
Monterrey). Finalmente, hay empresas como Carso, Pulsar o Dina que se
formaron en los ochenta o noventa, pero cuya base la brindan empresas
existentes desde el periodo de la ISI (Teléfonos de México, Condumex, Dina, etc.)
(Garrido, 1999; 175)".

En términos de las modalidades de propiedad y control corporativo, estas
grandes empresas mexicanas son caracteristicamente de propiedad familiar y sus
principales puestos de mando son cubiertos por integrantes de dicho grupo
propietario. Solo en los afios setenta esos grupos decidieron que algunas de sus
empresas se convirtieran en sociedades andnimas que cotizan en el mercado de
valores. Sin embargo, aun en estos casos el paquete mayoritario de acciones
continudé en poder de dicho grupo, mientras que el equipo de alta direccion se
integr6 marginalmente con gerentes profesionales. Asimismo, es habitual
encontrar que los propietarios mayoritarios de una de estas corporaciones
participan en el consejo de administracion de otra de ellas. Dando lugar a un
complejo tejido de relaciones entre consejos que permite un significativo flujo de
informacion entre sus miembros méas destacados (Garrido, 1999; 180).

En cuanto a la estructura de inversiones en el caso de las empresas
industriales, originalmente éstas se dedicaban a una cierta actividad principal, pero
luego fueron desarrollando proceso de integracion vertical que en varios casos
llega a ser practicamente total, desde la extraccion de la materia prima hasta el
proceso de comercializacion. Dentro de esta linea de evolucion en sus
inversiones, durante los afios setenta, varias de estas grandes empresas
mexicanas industriales se mantuvieron con actividades centradas en un cierto tipo

0Bl autor serefiere al siglo XX.
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de produccién, como por ejemplo cemento o alimentos. Pero un conjunto de ellas
evoluciondé hacia conformar conglomerados altamente diversificados en muy
distintas actividades respecto de su campo original de negocios, el caso mas
caracteristico en su momento fue el Grupo Alfa (Garrido, 1999; 180).

Las estrategias de crecimiento basadas en diversificacibn no planeada
mostraron lo limitado de sus horizontes cuando las empresas que las impulsaban
enfrentaron la quiebra durante la crisis de 1982, aunque esto fue evitado gracias a
programas gubernamentales de rescate. Finalmente tanto los propietarios de las
grandes empresas mexicanas que se mantuvieron centrados en un tipo de
actividad como aquellos que diversificaron sus negocios tienen regularmente
posiciones importantes como accionistas de bancos, casas de bolsa y
aseguradoras, y habitualmente, integran los consejos de administracion de esas
instituciones. Estas articulaciones entre inversionistas industriales y financieras
han permitido que las estrategias de negocios de las grandes empresas
mexicanas contaran tradicionalmente con soluciones financieras favorables
(Garrido, 1999; 180).

Con las reformas gubernamentales de la década de los cincuenta se fomento
un crecimiento en la intermediacién al mismo tiempo que se disminuia el ritmo del
desarrollo. Se reforzaron los lazos entre la banca privada y la industria. La banca
privada, vinculada con la industria privada en conglomerados llamados grupos
econémicos ™, empez6 a tener mayor participacion en los recursos del sistema
financiero. Dichos grupos econdmicos, financiaron la inversién a partir de sus
reservas existentes de recursos financieros. Sus decisiones de inversion no se
basaron en el costo de los préstamos o de las emisiones de acciones. Mientras
mayor era el poder financiero de los grupos, mayor era la influencia que ejercian
para conformar la estructura productora de la nacion (Maxfield, 1998; 327).

Los grupos mas poderoso poseian su propio banco. El Grupo Alfa, por ejemplo,
era el duefio de Banpais, el Grupo Pefioles de Banca Cremi, el Grupo ICA del
Banco del Atlantico, El Grupo Monterrey de Banca Serfin, el Grupo Chihuahua de
Comermex, el Grupo Continental del Banco Continental, el Grupo Canada del
Banco Popular, el Grupo Industrial Saltillo de la Financiera del Rio Bravo, el Grupo
Ramirez del Banco Comercial de Monterrey, y el Grupo Aarén Saenz del Banco de
Industria y Comercio. El Grupo Banamex era accionista fuerte en no menos de
diez empresas de las 100 mayores del pais (Manrique, 1996; 76-77).

La integracion financiera internacional aumentd la influencia de los
conglomerados mexicanos, al recalcar las imperfecciones del mercado financiero

' |_os grupos econdémicos vinculan una variedad de empresas industriales, comerciales y financieras en una
sola unidad que comprende muchas compafiias. Tiene distintos grados de integracion legal, administrativay
financiera. Los duefios y gerentes de estos conglomerados provienen tipicamente de la familia, cuyos
negocios iniciaron en € grupo. Pero los duefios y gerentes incluyen a menudo también personas vincul adas
por la confianza que se lestiene y quo no tienen que ver nada con lafamilia, como por g emplo la comunidad,
religién y origen étnico. Los grupos operan en diferentes sectores e industrias y tienden a g ercer un poder
considerable en el mercado y en la politica de la region en donde producen e invierten.
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que contribuyeron a la concentracion econdmica y la centralizacién en el sector
privado. La internacionalizacion® en la década de 1970 aumento la liquidez,
segmentacién y concentracion, en México las grandes corporaciones tuvieron a su
disposicidon oportunidades rentables de arbitraje con acceso a los segmentos del
mercado financiero tanto a costos relativamente bajos como a costos
relativamente altos. La segmentacion del mercado financiero oprimié a los
pequefios y medianos industriales que tenian acceso Unicamente a un
financiamiento a alto costo (Maxfield, 1998; 328).

La politica gubernamental para reforzar a los sistemas financieros privados,
y los efectos de la internacionalizacion de los mercados de capital ocasionaron
la concentracion industrial a largo plazo. El incremento de la especulacion
financiera que oprimi6 a la industria ocasioné un fenomeno ciclico de
crecimiento e inestabilidad financiera que se intensific6 por la intermediacion
financiera internacional (Maxfield, 1998; 328).

En la década de los setenta hubo una serie de cambios cruciales en la politica
financiera, la meta de estos cambios era el fortalecimiento de las instituciones
financieras (SIC) del sector privado el cual, después del auge en la década de los
setenta, habia empezado a mostrar varias sefiales de debilidad, los cuales dieron
lugar a cambios de politica durante dicha década disefiada para fortalecer a la
banca privada. El gobierno adopté una politica para promover la centralizacién de
la actividad financiera y un cambio del modelo de la banca especializada al de
banca universal; este cambio de politica oficial aceler6 el proceso de
concentracion y centralizacion ya bien encaminado (Maxfield, 1998; 336-137).

Hacia el final de la década de los sesenta varias de las mas importantes
empresas estaban organizadas como grupos familiares, en los que el
financiamiento de la inversion era endogeno o a través de la propia institucion
bancaria. Existia ademas un importante grupo de subsidiarias de empresas
extranjeras, que era por lo menos significativo en el caso de algunas ramas de la
actividad econdmica. En otras proliferaba un amplio sector de empresas medianas
y pequeiias, como en la produccion de ropa y calzado, en la fabricacion de
muebles, cuyos mercados se encontraban en el pais entre grupos medios y
asalariados urbanos. También en el campo del comercio y los servicios existian
multitud de pequefios propietarios, trabajadores por cuenta propia que incluso
contaban con mercados en expansion (Vidal, 2000b; 108).

Entre las grandes empresas estaban Fundidora Monterrey, hojalata y Lamina,
Cerveceria Cuauhtémoc, Cerveceria Moctezuma, Cerveceria Modelo, Cementos
Tolteca, Tubos de Acero de México, Industrias Pefioles, todas teniendo por
propietarios a capitalistas del pais y algunas con una larga historia siendo
propiedad de las mismas familias. Varias de ellas operaban a través de plantas
ubicadas en diversos sitios del pais, “la dimension de los establecimientos y el

12 E| estado trato de retirarse de la economia, desencadenando las fuerzas del mercado que causaron la
desindustrializacion.



peso que alcanzaban en ciertas zonas en el ambito del empleo y de la creacion de
actividades econdémicas vinculadas a su operar, les permitian tener una influencia
econOmica regional. Otras intervenian en el modo de vida, como las cadenas de
tiendas departamentales. En otros casos existian vinculos con organismos e
instituciones financieras diversas, o desde ellas se realizaban algunas inversiones
en industria y comercio. Sin embargo, eran firmas que claramente se sitian en
alguna rama de la produccion, en la que lograban alguna integracién vertical, no
necesariamente muy profunda (Vidal, 2000b; 108-109)".

3.2 Efectos de la centralizacién del capital

En México Ortiz Martinez y Newell Garcia descubrieron que debido a las
imperfecciones del mercado financiero, las politicas dirigidas a fortalecer los
intermediarios financieros y promover la profundizacion financiera dieron como
resultado un estrechamiento financiero. El estrechamiento financiero se refiere a
una competencia disminuida dentro del mercado financiero y una asignacion
menos eficiente de los recursos financieros (Maxfield, 1998; 330).

En un ensayo sobre los resultados inesperados de la politica monetaria y
financiera, Diaz Alejandro subrayd el creciente oligopolio: “En las economias
caracterizadas por imperfecciones insuperables tanto en los mercados como en la
informacion, los conglomerados y los grupos econdémicos, si bien pueden corregir
imperfecciones provenientes de la represion financiera inducida por el gobierno,
también pueden exacerbar otras, particularmente mediante la creacion de un
poder oligopolico” (Maxfield, 1998; 330).

El poder oligopolico de los grupos en el mercado les reditia una renta extra
logrando que sus utilidades sean mayores a las del promedio de la economia en
su conjunto y contribuyendo asi a la concentracion financiera en los grupos
econdmicos (Maxfield, 1998; 329).

Durante los afios 70s’ la actividad industrial en México se volvio mas
concentrada, la pequefia y mediana industria se vio oprimida por las
consecuencias de la integracion financiera internacional y la segmentacion de los
mercados financieros. Los principales bancos privados, mas integrados en los
conglomerados financiero-comercial-industriales, vieron el rédito de sus carteras
de activos subir rapidamente durante el auge de finales de la década de 1970. Las
utilidades bancarias para Banamex, Bancomer y Serfin, los tres principales bancos
de la nacidn, crecieron 27% de las reservas de capital pagado en 1978, hasta 39%
en 1981 (Maxfield, 1998; 341). El primer auge de la bolsa en 1979 no correspondid
a emisiones de acciones primarias, sino mas bien a la compra venta especulativa
de emisiones secundarias (Maxfield, 1998; 342).

La segmentacion entre el mercado internacionalmente integrado de
relativamente bajo costo, y el mercado nacional de relativamente alto costo,
ocasion0 que aquellas empresas de gran escala que tenian acceso a los
préstamos externos se beneficiaran de varias maneras. Podrian financiar sus
inversiones, disfrutar de los beneficios de la especulacion con divisas y aprovechar
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el costo del financiamiento en pesos. El acceso desigual del financiamiento en
dolares cred un dualismo dentro del sector industrial mexicano, siendo excluidas
las empresas pequefias y medianas de la parte internacionalizada del sistema
financiero mexicano. Lo anterior ocasion0 la concentracion de la industria, 1o que
llevo a que las empresas pequefias y medianas formularan cada vez mas quejas
respecto a la falta de crédito y su elevado costo entre 1979 y 1982. Por su lado la
industria de gran escala tuvo acceso privilegiado al crédito para la actividad
productiva, ademas de la posibilidad de hacer trabajar sus ganancias en
actividades financieras altamente lucrativas y la expansion de los conglomerados
(Maxfield, 1998; 345).

Asimismo los bancos comerciales y los grupos con quienes estaban asociados
dichos bancos utilizaron sus utilidades para comprar empresas existentes y
expandir sus conglomerados. Los intermediaros financieros privados llegaron a
controlar una parte mayor de los recursos financieros, industriales y comerciales,
crecieron en su tamafio y se formaron varios nuevos grupos, tanto el mercado de
dinero, como el de capital fueron vehiculos para la concertacion y la vinculaciéon
entre empresarios industriales y financieros. Mediante su control creciente sobre
los recursos financieros, los bancos privados incrementaron sus lazos con las
empresas nacionales de gran escala y los subsidiarios de las empresas
multinacionales. La autorizacion legal de las compafias holding y la exencion
especial de impuestos para ellas, estimuld la concentracion y la integracion en el
mercado de capitales (Garcia Blake, 1979; Jacobs, 1981) (Maxfield, 1998; 345-
346).

Durante el periodo 1974-1982, el dinamismo en la acumulacion de capital
estuvo determinado por la proteccion del mercado interno y el crédito bancario
externo, mientras que la estructura de la propiedad del capital se correspondia con
el entorno sefalado y el escaso desarrollo del mercado de valores. Este ultimo
fendbmeno estaba a su vez condicionado por el mercado protegido y el
financiamiento garantizado, por los mecanismos mencionados, que determinaban
una escasa diversificacion y movilidad de la propiedad accionaria como forma de
financiamiento y su concentracion en manos de grandes accionistas individuales y
/ o grupos familiares y personas morales privadas o publicas (grupos financieros
privados, gubernamentales o industriales) y capital extranjero (industriales o
bancarios) (Morera, 1998; 39).

Por otra parte las condiciones macroecondmicas en que ese fortalecimiento se
ha dado incluyen un relativo estancamiento del producto y una debilidad mayor en
la inversion, también existe un deterioro en los salarios y un menor bienestar
social generalizado. Esta es una realidad por la modalidad de apertura, el proceso
esta implicando una drastica modificacion de la toma de decisiones en materia de
inversion (Vidal, 2000b; 173).

Las empresas mas importantes del pais estan financiando sus adquisiciones,

inversiones y reestructuraciones con recursos captados en los mercados
internacionales, principalmente en el mercado estadounidense. Colocacion de
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acciones directamente o por via ADR’s, colocacion de bonos y otras modalidades
de titulacion. Las condiciones de los mercados del pais, por los niveles de las
tasas de interés y la propia composicién de los mercados no han permitido que
exista una fuente interna importante de financiamiento, ademas un numero
creciente de grandes empresas esta operando a partir de las condiciones que se
observan en el mercado estadounidense o, en todo caso, considerando ventas
gue finalmente se relacionan con el comportamiento de ese mercado, ejemplo de
ello es la mineria e incluso firmas exitosas como Cemex, las decisiones de
inversion se estan tomando en funcidon del comportamiento que existe en
mercados externos (Vidal, 2000b; 173)

Frente a los problemas de concentracion del ingreso, se encuentra la
concentracion de recursos productivos y financieros. En la era de la apertura la
desigualdad también ha sido condicidén caracteristica de los mercados, asimismo,
a lo largo de mas de 20 afios de reformas desregulaciéon y apertura, las regiones y
entidades de la republica muestran rasgos de desigualdad (Gutiérrez, 2006; 25).

Por otra parte, pese al éxito de algunas actividades crecientemente ligadas al
exterior, el desarrollo de los mercados que anunciaba la era de la apertura y
recientemente de la globalizaciéon, no ha podido superar la rigida estructura
oligopdlica de la economia, en la que ya no son monopolios publicos los culpables
de la reduccion de espacios para la inversion privada, sino que es la misma
inversion privada, nacional y extranjera, la que ha privilegiado sectores,
actividades y empresas que tienden a concentrar poder y mercado (Gutiérrez,
2006; 27-28). Hoy, con el modo en que los capitales dominantes estan
reproduciéndose, se mantiene el desempleo, aumenta la precariedad, crece la
desigualdad y se fragmenta a las sociedades (Vidal, 2000a; 138).

Pese a lo que comunmente se piensa, ello no ha significado la desarticulaciéon
de su inversion productiva. Al contrario, a partir de 1990 la extraordinaria
centralizacion de capital dinerario ha tenido como propdsito la inversion
simultanea. En este caso el predominio de la inversion financiera tuvo como fin
garantizar la inversion productiva y accionaria definitiva. Este tipo de tendencia,
sin embargo, sélo se da en la gran empresa, pues para la inmensa mayoria de los
capitales medianos, pequefios y micros, el desarrollo del fendmeno anterior ha
tendido a significar la quiebra, la desarticulacion o la subordinacion al gran capital
(Morera, 1998; 58)

Estas tendencias se han visto afectadas a partir de 1993 por la recesién
econOmica y por crisis politicas (el caso de Chiapas) no obstante sigue siendo el
eje con el cual tiende a rearticularse la acumulacién de capital tras la crisis de
1994. Otra consecuencia del nuevo tipo de predominio de los grupos financieros
han sido las asociaciones estratégicas entre empresas y grupos donde destaca la
inversion extranjera, principalmente con inversion de cartera, con lo que se da la
repatriacion de capitales, una de cuyas formas es la asociacién patrimonial.
Ademéas podemos considerar la administracion del capital que se lleva a cabo
mediante los consejos administrativos los cuales controlan el proceso productivo,
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los cambios en la productividad, el empleo y las condiciones laborales y salariales
(Morera, 1998; 59)

Otro aspecto es la expoliacion de capitales y la quiebra de empresas. Los
enormes recursos financieros que obtienen los grupos mediante las tasas de
interés preferenciales han creado fuertes tensiones debido a los crecientes costos
gue han implicado para el resto de los medianos y pequefios capitales, o que ha
provocado quiebras de empresas y mayor desempleo, tendencias que se
agudizan, ademés puede sefalarse las nuevas formas financiamiento, las cuales
permiten a los grupos (particularmente a partir de 1988) cubrir sus obligaciones
financieras y obtener ganancias extraordinarias (Morera, 1998; 59).

El endeudamiento externo permitid a la mayoria de los grandes consorcios
empresariales del pais invertir productivamente. De manera simultanea, se dio un
proceso de concentracion de riqueza, via el reparto de dividendos, en manos de
los grupos empresariales individuales (Morera, 1998; 97). Otro de los aspectos
relevantes de la naturaleza de los grupos de capital financiero, es el acceso a la
informacion privilegiada, situacidon que en determinados momentos les garantiza
la adquisicion de acciones por cuenta propia, ya sea como inversionistas
institucionales o como grandes accionistas individuales. Tal es el caso de los
principales accionistas de Bancomer (Manuel Espinosa lIglesias) y Banamex
(Pablo Deutz), quienes una vez nacionalizada la banca aparecen como
propietarios, el primero del 52% del grupo FRISCO y el segundo del 10% del
capital social de la Corporacién Industrial San Luis (Morera, 1998; 103).

La compulsion por las fusiones y la configuracion de verdaderos mega
conglomerados financieros han estado presentes en el curso de las mas recientes
crisis financieras y bancarias del mundo. Ese fenébmeno, cabe destacar, también
se presenta en otros sectores de la economia, ademas del financiero. El proceso
de fusiones y adquisiciones en sectores no financieros demanda voliumenes
crecientes de recursos, amplitud y diversificacibn geogréfica, asi como
profundidad en el mercado financiero, lo cual hace que los propios intermediarios
financieros busquen posicionarse mejor y profundizar e incluso controlar ciertos
segmentos del mercado (Correa, 2000).

3.3 Reformas al sistema financiero

Hasta antes de las reformas, la propiedad accionaria del gran capital se
encontraba extraordinariamente concentrada, pues se lo permitia tanto un
mercado protegido como el crédito garantizado. Después de la crisis de 1982, por
un lado, y de los cambios en la economia mundial, por otro, tomd6 impulso una
nueva modalidad de organizacion del gran capital, que tratd de conjugar el
fortalecimiento y competitividad internacional del mismo, sin poner en peligro el
control estratégico ejercido por la pequefia élite de grandes beneficiados del
progreso. Las reformas garantizaron a los grandes accionistas el control del
conjunto del capital con inversiones tan pequefias como el 5.16% del grupo Carso
en Telmex, que le daria el 51% de los votos, o, en el caso de los “grupos
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financieros” bancarios, con inversiones del 5 al 20%, que les proporcionaron el
control del Holding (controladoras) (Morera, 1998; 16-17).

Los grupos de capital financiero son grupos corporativos; resultado de los
procesos nacionales e internacionales de concentracién y centralizacion del capital
con el apoyo activo del gobierno a partir de la presidencia de Miguel de la Madrid.
Sus reformas financieras y econOmicas (privatizacion de las empresas
monopolicas paraestatales productivas y financieras) implicaron profundos
cambios en el sistema financiero mexicano y en la estructura productiva del pais
(Morera, 1998; 26).

El concepto de grupo financiero nace oficialmente en 1970, con lo que se
reconocia legalmente a los conglomerados financieros ya en existencia. Para el
afio de 1974, se autorizaron los bancos multiples, los cuales otorgaban a los
clientes multiples servicios financieros, incluyendo préstamos a corto plazo,
hipotecas y facilidades para comprar divisas extranjeras (Maxfield, 1998; 337)

Otro cambio dentro de la politica para ayudar a aliviar la desintermediacion fue
gue se aumento la integracion internacional del mercado financiero mexicano, esto
se logro al permitir depésitos en doélares en bancos mexicanos (los llamados
mexdodlares). Otra medida fue la dirigida a facilitar la movilizacion eficiente de los
recursos financieros para el desarrollo industrial, en la cual el gobierno mexicano
decreté una ley donde reconocia legalmente a las empresas (holding) “unidades
de fomento” y les dio incentivos fiscales (Maxfield, 1998; 337).

Las reformas en Meéxico durante la década de 1970 para corregir la
desintermediacion financiera, y la creciente integracion internacional del sistema
financiero mexicano, ocasionaron un incremento en la actividad financiera de corto
plazo y una disminucion en el financiamiento industrial de largo plazo. Con la
concentracion en la asignacion de créditos y la segmentacion del mercado
financiero, la reduccién en el financiamiento industrial de largo plazo presioné a los
prestatarios pequefios y medianos. Los grandes conglomerados, tenian acceso a
préstamos externos abundantes y con intereses relativamente bajos, lo que los
pequefios prestatarios no podian conseguir. No soélo esto permiti6 que los
prestatarios de los conglomerados obtuviesen capital de trabajo a tasas mas bajas
gue las que cobraron para el crédito interno escaso, sino que también les dio
ganancias del arbitraje entre la porcion del mercado financiero basado en el dolar
y la porcion basado en el peso. Utilizaron estas ganancias para comprar otras
empresas pequefias y medianas (Maxfield, 1998; 346-347).

Al inicio de la década de los setenta el mercado de dinero y capitales estaba
dominado por titulos gubernamentales de largo plazo y documentos emitidos por
instituciones bancarias. La bolsa de valores no alcanzaba ninguna significacion, ni
en el movimiento general del mercado, ni mucho menos como mecanismo de
financiamiento de las empresas. Bajo este escenario es que la crisis se presenta y
desarrolla. Al inicio de la década de los setenta, dos decisiones de politica
econOmica, que implican cambios legislativos, permiten e impulsan el proceso de
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modificacion en la estructura del capital, la ley que permite el establecimiento de la
denominada banca multiple y la que regula la inversion extranjera y la
transferencia de tecnologia en el pais. De mayo de 1973, cuando entra en vigor el
decreto respectivo, a diciembre de 1981, se crean 1,669 empresas mixtas
destacando los afios de 1979 a 1981 cuando se constituye 50% del total (Vidal,
2000b; 114-115).”

La propuesta para que pudieran operar bancos multiples formaba parte de una
politica econdmica y de una estrategia de crecimiento en la que se reconoce la
necesidad de impulsar instituciones que permitan elevar la capacidad de
financiamiento de la economia, sin embargo el proyecto en conjunto no avanzo,
pero si la centralizacién del capital en este mercado y un cambio en cuanto a su
estructura, reforzandose el peso de la banca y de instrumentos de deuda publica
de mercado abierto (Vidal, 2000b; 118-119).

En México se puede decir que la conversion en banca mdultiple en los afios
setenta tuvo las siguientes causas. Primero la incertidumbre que se apodera de
las empresas y que se expresa a través de una intensa especulacion respecto a
variables como la tasa de interés y los tipos de cambio, de la cual resultan
enormes pérdidas o cuantiosas ganancias, y que da inicio a la era de las
estructuraciones de capital, es decir, de planificaciones financieras en las que se
incluyen como factor esencial el mantener estrechos vinculos entre las empresas y
los bancos. Los sectores considerados de punta que mantenian un caracter casi
monopodlico de la tecnologia aplicada requirieron un volumen de financiamiento
s6lo posible a través de nuevas instituciones bancarias que les respaldaran,
centralizando volimenes importantes de capital y simultaneamente haciendo
optimo el uso financiero y productivo (Manrique, 1996; 74).

La perdida de dinamismo de la inversion en la década de los setenta se debi6 a
qgue la rentabilidad de las inversiones diminuyé de manera importante en ese
periodo, fue por ello que la banca se reestructura juridicamente acorde con sus
nuevas y variadas funciones de banca multiple, en 1974 se convierte en una
nueva ley, en cuya exposicion de motivos se justifican su implantacion en aras de
la desconcentracion financiera, racionalidad y eficiencia, asi como la disminucion
de costos de operacion y consolidacion de activos. Desde el principio pudo
observarse que el comportamiento de la banca multiple se aparté de los motivos
principales para su legalizacion, pues la desconcentracion financiera, motivo
central, quedd rapidamente desvanecida y olvidada frente al proceso contrario,
esto es se produjo un acelerado proceso de concentracion tan evidente que, para
1979, de 30 bancos multiples que representaban entre el 91 y 92% del total de los
pasivos bancarios, cuatro reunian el 68% de las sucursales en todo el pais, y
solamente dos acaparaban el 45% de éstos” (Manrique, 1996; 74-75).

En 1970 de un total de 240 instituciones bancarias tan sélo 18 captaban 75%
de los recursos, en 1979, tan sélo 6 instituciones captaban este monto, a finales
de 1981 siete bancos manejaban 67% de los recursos totales del sistema
bancario. Asi, al final de los afios setenta, parte importante de las operaciones en
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la bolsa las realizaban filiales de los bancos, la casa de bolsa Banamex realizaba
aproximadamente 21% del total de las operaciones en la bolsa (Vidal, 2000b; 118-
119). La Dra. Manrique nos muestra estadisticas parecidas acerca de que en la
practica, la concentracion de recursos en un numero reducido de bancos aumento,
y los costos de operacion, financieros y no financieros, no se redujeron sino que
aumentaron las utilidades (Manrique, 1996; 76).

El primer paso de la apertura y liberacion consistio en desregular, es decir, en
transferir de las manos del Estado la estafeta del control y manipulacién de los
instrumentos tradicionales propios de la politica monetaria al sector privado,
justificando el cambio con la conviccion oficial de que es ésta la forma de
fortalecer el sistema bancario diversificado y competitivo, mejor supervisado,
congruente con las necesidades sociales y con la transformacion de estructuras
econdmicas. La liberacidn financiera inicia con la liberacién de las tasas de interés
pasivas y con la implantacién de la denominada banca universal. Se determind
que el rendimiento de los CETES iniciaria su descenso hasta alcanzar un nivel
minimo y con ello la libre competencia marcaria los niveles (Manrique, 1996; 77-
78).

En 1985 se lleva a cabo una reforma en la legislaciéon financiera que promueve
cambios en la propiedad de los diversos tipos de empresas en el sistema como
por los circuitos de financiamiento que contribuye a configurar. Con respecto a las
casas de bolsa y sociedades de inversién cabe destacar las nuevas posibilidades
asignadas asi como la decision de permitir la compra de hasta el 34% de las
acciones de los bancos nacionalizados por parte de particulares o del sector
social. Esto Ultimo permiti6 que en procedimientos relativamente cortos poco
transparentes, importantes ex-banqueros compraran acciones de dichos bancos y
volvieran a formar parte de sus directorios usando los fondos de indemnizacién
gue habian recibido a consecuencia de la nacionalizacion. Otro componente de la
reforma es la nueva ley organica del Banco de México y los cambios en las formas
de financiamiento interno del sector publico por lo cual se pasa del sistema de
cambios del encaje bancario por bonos publicos a otro sistema en el que la deuda
publica se financia mediante CETES comerciados a través del mercado de
valores. Bajo esta modalidad de financiamiento, aumentan los montos de CETES
colocados entre el publico asi como sus tasas de rendimiento que pasaron del 48
al 75% entre principios y fines de 1985. Los elevados costos de este
financiamiento de la deuda interna en poder del publico fueron pagados
principalmente a las casas de bolsa asi como a los grupos financieros que
sobrevivieron a la nacionalizacion bancaria (Garrido y Quintana, 1988; 51-52).

Es claro que las reformas constitucionales y reglamentarias han respondido a
la transicion al TLCAN y las formas de integracion con América Latina. Vale
recordar que desde principios de 1989, de las reformas a la Ley Organica del
Banco de México se deriva una desregulacion operativa que elimina el sistema de
canalizacién selectiva del crédito mediante la sustitucion del régimen de encaje
legal por un coeficiente de liquidez de solo el 30%, contra el 70% hasta entonces
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existente, y finalmente, la desaparicion del propio coeficiente en 1991 (Manrique,
1996; 90-91).

La Ley para Regular las Agrupaciones Financieras publicada el 18 de julio de
1990 propone una nueva organizacion y funcionamiento del sistema bancario a
través de grupos financieros, la exposicion de motivos presenta a esta legislacion
como vehiculo para lograr la separacién entre grupos financieros y grupos
industriales y comerciales, pues expresa la certidumbre de que, con esta nueva
organizacion, un grupo financiero no puede controlar a uno industrial o comercial,
ni uno industrial o comercial lo puede hacer con una financiero. Casi de manera
contundente se asegura que el Estado no solamente conservara el control del
sistema bancario sino que impedira el monopolio de la banca y su propiedad sera
de nacionales, con la expectativa segura de que, por efecto de la distribucion del
capital social, podra lograrse la tan anunciada pulverizacién accionaria, justamente
a través de las casas de bolsa, al considerarlas, en combinacion con las
sociedades de inversion, como la via ideal para la democratizacion del capital.”
(Manrique, 1996; 93-94).

Tal democratizacion resulta una verdadera quimera, pues estas instituciones
(casas de bolsa y sociedades de inversion) han conformado en afios recientes
poderosos grupos empresariales, al mismo que anunciaron con anticipacion a las
subastas publicas su intencion de recuperar la mayoria de los bancos muditiples,
pues contaban desde ese momento con la capacidad de compra suficiente para
pagar el valor en libros de estas instituciones, como duefios de mas de la mitad de
la deuda interna del gobierno federal y de las enormes ganancias que obtuvieran
en tan soélo un lustro de exitosas operaciones (Manrique, 1996; 94).

A estas alturas, el proceso de reacomodo de los intermediarios financieros no
bancarios en los conglomerados promovidos por la reforma financiera perfila un
mercado controlado por unas cuantas agrupaciones poseedoras de un gran poder
econOmico y politico. La propiedad de estas agrupaciones de hecho ya descansa
en manos de ese selecto grupo de empresarios cuyos nombres se repiten, una y
otra vez, en los consejos de administracion, y la centralizacion de capitales que
suscita esta forma de agrupaciones (Manrique, 1996; 94).

Lo que puede observarse a simple vista es que, no obstante que la nueva
legislacion bancaria explicita que con ella se evita la concentracion del capital,
basicamente en forma de capital financiero e industrial, no sélo los nombres de los
consejos de administracion de estos grupos financieros se repiten, sino también
en los consejos de administracion de los grandes consorcios industriales de todo
el pais. La reforma finaciera que avanzo con la desregulacion al eliminar el encaje
bancario primero y coeficiente de liquidez después, al dar un fuerte viraje al control
de las tasas de interés y la propia reprivatizaciébn bancaria, lejos de eliminar
problemas ha creado nuevos, pues si bien desaparecieron rigideces y excesos de
control, es evidente que no garantiza en el presente ni en el futuro el abatimiento
de las crecidas tasas de interés, ni la enorme brecha que existe entre tasas
activas y pasivas (Manrique, 1996; 98-99).
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A mediados de 2006 entra en vigor la Nueva Ley del Mercado de Valores. Con
la que se otorga reforzamiento de mejores practicas legales y corporativas,
establecimiento de supervision de las autoridades y las sanciones establecidas,
ley que aparentemente genera un entorno totalmente distinto, y da seguridad para
los inversionistas sobre la transparencia con que se manejan las operaciones, asi
como la constante busqueda de eficiencias y eliminacion de riesgos (Hernandez y
Gaona, 2006; 2). Estas medidas buscan combatir otra de las estrategias de las
grandes empresas por ejemplo en 2005, al menos cuatro empresas, Wal-Mart,
Jugos del Valle, Grupo Corvi y Coppel, fueron multadas por no ofrecer informacién
clara al mercado. Cada una tuvo que pagar 17,640 pesos, lo que apenas
constituye un castigo simbalico para estas grandes compaiiias (Moody; 2007).

En el pasado cuarto de siglo se transfirieron activos del Estado al capital
extranjero, se permitid la existencia de monopolios privados autorregulados y
sobre todo, se dej6 desprotegido todo lo que tiene que ver con el trabajo, para
favorecer todo lo que tiene que ver con el capital, en el nombre de la deuda
externa. Se privatizd, nacionalizé y reprivatizé la banca de los paises, habiendo
desaparecido tanto la banca publica como la banca nacional. Se flexibilizd el
mercado de trabajo y se denunci6 a los sindicatos como monopolios del salario.
De la suma de todo esto, resulta la inmensa concentracion del ingreso dentro de
todos los paises y en el mundo en general. Si la crisis de la deuda y la
transferencia de capitales de los ochenta marcaron el cambio de la convergencia a
la divergencia, las reformas estructurales de los noventa la acentuaron. Esta no es
una falla tedrica sino el objeto de las politicas asi llamadas neoliberales para la
globalizacién (Ugarteche, 2007). De la misma forma dichas reformas ocasionaron
gque los grandes grupos industriales fueran beneficiados y mostraron cierta
habilidad para manejar su dependencia del primer mundo, y para competir en los
mercados internacionales, pero fallaron al no poder convertirse en promotores del
desarrollo nacional (Pozas, 2003; 473).

Finalmente “la existencia de centros financieros internacionales y de bancos
locales que participan en la intermediacion financiera internacional permite a los
agentes econdmicos trasladar sus depdésitos de un lugar a otro y asi obtener una
valorizaciébn de su capital superior a la que se podria obtener en las éareas
industrial o comercial de su pais. Esto nos lleva a considerar que, en general, la
desregulacion en materia financiera se ha orientado no solo hacia la busqueda de
formas de operacion innovadoras que permitan volver mas eficientes los negocios
bancarios, sino también, y sobre todo, para enfrentar la competencia que por la
obtencion de mayores niveles de ganancia ha surgido con la creacion de centros
financieros basicamente especulativos que no estan sujetos a alguna regulaciéon
especifica. Ello se refuerza con la integracion que, dentro del proceso de
desregulacion, se estd dando entre las actividades de los diferentes intermediarios
financieros, sean bancos comerciales, casas de bolsa, aseguradoras o uniones de
crédito. Adicionalmente, con las nuevas tecnologias financieras, apoyadas en el
uso de sofisticados sistemas de informacion que permiten evaluar con rapidez la
volatilidad de las variables econdmico-finaniceras, también se ha contribuido a
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reducir los tiempos de las operaciones interbancarias y, por lo tanto, del
movimiento de capitales” (Huerta).

3.4 Grupos econdmicos y estrategias

Al final de la década de los setenta, las altas tasas de interés nacionales
ocasionaron que los préstamos extranjeros fueran mas baratos que los préstamos
nacionales, las empresas mas grandes con acceso a los préstamos extranjeros,
aprovecharon varias ventajas de la segmentacion entre un mercado de dolares a
bajo costo y un mercado de pesos con un costo alto. Los grupos utilizaron las
ganancias provenientes de operaciones financieras de corto plazo para adquirir
empresas mas deébiles expandiendo, por lo tanto, sus conglomerados. Estas
ventajas relativas para las empresas y los individuos, con o sin acceso a los
mercados nacionales y a los basados en el ddlar, polarizaron a la industria y
debilité a las empresas pequefias y medianas (Maxfield, 1998; 334-335).

El ritmo de las fusiones y de las adquisiciones por parte de los grupos se
aceler¢ a finales de la década de 1970. Un estudio de la expansion de los cuatro
principales grupos de México revela que hicieron 9 adquisiciones entre 1975 y
1977, en comparaciéon con 32 entre 1978 y 1981 (Jacobs, 1981). La concentracién
econOmica mediante la integracion de grandes compafiias en holdings es obvia en
la concentracion de ventas expuestas dentro del equivalente mexicano de la
revista Fortune 500 (Expansién 500), creci6 del 53% del total de ventas en 1977, a
57% en 1980 (Quijano, 1983, 265). En 1979 Expansion 500 registrd 39 grupos, 90
en 1980 y 120 en 1981. Para 1980, estos conglomerados incluian 1,100
compafias, 1,600 para 1981. La concentracién de activos entre 23 grupos crecio
del 26% de los activos totales en 1978, a casi 31% en 1980 (Quijano, 1983,265).
Del nimero creciente de grupos econémicos formados en la década de 1970,
aquellos que vincularon el capital bancarios y el capital industrial fueron la minoria
dominante mediada por la magnitud de sus activos (Santin et al., 1983,108)".
(Maxfield, 1998; 346). EI proceso de mega fusiones continlda en
telecomunicaciones, energia, quimica y otros sectores. En servicios financieros,
incluyendo bancos, el FMI sefala que se han creado extensos conglomerados
financieros diversificados, los cuales alcanzan todo el espacio de los servicios
financieros y de los mercados globales (Correa, 2000).

El sector financiero es estratégico en la movilizacion de activos, colocacion,
rentabilidad, funcionamiento solvente de los sistemas de pagos y en el
financiamiento de la actividad econdmica. Los 50 conglomerados financieros mas
grandes del mundo sumaron activos por 17.7 billones de doélares en 1998,
equivalentes a casi 60% del producto mundial; el valor de los activos totales de las
100 empresas transnacionales no financieras mas grandes en 1997 lleg6 a 4.2
billones de délares. En América Latina, los 19 mayores bancos comerciales
representan casi 2% del valor de mercado de los mayores bancos comerciales del
mundo y puede calcularse gue manejan activos equivalentes a 70% del producto
interno solo de México (Correa, 2000).
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De acuerdo a Ugarteche “la variable grabitante hoy es la financiera que es el
método a través del cual se traslada la riqueza de un lugar a otro y de una esfera a
otra. La pobreza en el mundo de hoy es, en parte, fruto de las politicas
concentradoras de riqueza. Mejores precios para los productos del campo,
mejores salarios, un funcionamiento adecuado de los sindicatos, permitiria una
mejor distribucion del ingreso desde la produccién misma. Politicas productivas
sectoriales orientadas a la generacion de valor agregado y de empleo serian el
modo de tener crecimiento sostenido y mejora de los ingresos de la poblacion.
Pero esto no es lo que quieren los organismos financieros internacionales ni las
elites latinoamericanas, ni en muchos paises la clase politica” (Ugarteche, 2007).

En los afos setenta los mas poderosos capitales de México, que desde hace
afos operaban por medio de grandes empresas manteniendo relaciones con los
monopolios extranjeros efectuaron transformaciones compatibles con el proceso
de centralizacion y diversificacion que llevaban adelante. Surgieron y se
multiplicaron las sociedades tenedoras de acciones y sociedades de inversion y de
fomento, ademas de poder destinar recursos al sistema financiero, tenian la
conduccion del conjunto de empresas que constituyen el grupo (Vidal, 2000b; 120-
121).

Los principales grupos financieros creados en los setentas son Nafinsa y
Somex-Fisomex. Los dos contaban con capital del sector publico, ademas
promovieron fideicomisos, sociedades de inversion y joint-ventures con diversos
capitales del pais y del exterior. La actividad en la que concentraron sus
inversiones fue la industria de bienes de capital (Vidal, 2000b; 123).

Hacia finales de los ochentas las empresas en las que Nafinsa participaba
como inversionista alcanzé la cifra de mas de ochenta, destacando las empresas
de bienes de capital, de la metalmecénica, la siderurgia y la mineria. A través de
Nafinsa el gobierno participaba en Sidermex, Teléfonos de México y Fertimex.
Otras empresas importantes en las que tenia inversion eran Renault, 1EM,
Cigarros la Tabacalera, San Cristébal, Tereftalatos Mexicanos e industrias Polifil.
Por su parte Somex tuvo una importante presencia en la industria de autopartes.
En 1981 tenia inversiones en alrededor de 10 empresas que generaban cerca de
50% de las autopartes que se utilizaban en las empresas ensambladoras (Vidal,
2000b; 125).

Somex contaba con participacion en importantes industrias de la industria
guimica, de la petroquimica y de los productos domésticos, pero como fue el caso
de Nafinsa y de otros consorcios privados su expansion se acompafno de un alto
endeudamiento. “Los cuatro principales grupos financieros cuya matriz se
encuentra en Monterrey, y que habian estado ubicados en la punta del auge
petrolero, tienen una deuda en moneda extranjera que represente 71% de sus

activos. Al inicio del auge petrolero ésta era de orden de 23% de sus activos”
(Vidal, 2000b; 126).
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La historia de este endeudamiento esta ligada al desarrollo de los grupos en los
aflos previos. Por ejemplo, Alfa penetrd, por la via de compras, a otras ramas.
Posteriormente, inicié diversos proyectos de inversion y renovacion tecnoldgica.
Por su parte Visa inicia el proceso de adquisicion de otras empresas
diversificandose hacia alimentos empacados, refrescos, empresas agropecuarias,
restaurantes de comida rapida y turismo. En los afios ochenta, tanto Visa como
Vitro llevan adelante acciones para racionalizar sus inversiones y, como en los
casos de Alfa, concentra sus inversiones en una rama de la actividad econémica y
profundiza su presencia en la produccion de cerveza y refresco. Vitro penetra mas
en el vidrio e incluso adquiere activos en el exterior. Todos estos grupos deben
resolver desde 1982 la cuestion de su deuda externa (Vidal, 2000b; 126-127).

Los grupos industriales y financieros que encabezaban la acumulacion se
encuentran en una dificil situacién desde principios de los ochenta, de hecho
varios de ellos no alcanzaron a ver madurar algunas de las inversiones, y otros se
diversifican sobre la base de una amplia red de crédito y cuentan con muy
significativos apoyos de diversos organismos del Estado. Cuando las finanzas
publicas no dan para mas y el crédito no puede seguir aumentando, la
vulnerabilidad e inestabilidad del proceso de expansién que habian estado
desarrollando estos grupos, aparecen con toda su fuerza. ElI ambiente
macroeconomico de ajuste, austeridad y traslado de recursos al exterior los obliga
a replantearse los modos en que continuaran operando (Vidal, 2000b; 127).

“La apertura de la economia, las modificaciones en la gestion de las finanzas
publicas, los cambios en la deuda publica, las transformaciones en las
regulaciones monetarias y del crédito y las privatizaciones de empresas publicas,
son datos del proceso de traslado en la propiedad de gran cantidad de activos,
pero también en los tipos de asociacion entre capitales y en la composicion de
ciertas inversiones” (Vidal, 2000b; 157).

Las reformas en materia de banca y crédito que se llevaron a cabo en el
régimen de Salinas permitieron, o impulsaron, la constitucion de grandes
conglomerados financieros con capacidad de actuar en todos los ambitos del
sistema de crédito. Sin duda se modifican las relaciones de fuerza y el poder
relativo en los mercados, pero la realidad de las grandes firmas persiste y se
profundiza (Vidal, 2000b; 157-158).

En cierto estudio Vidal encuentra que en las industrias del vidrio y la cerveza
son unas cuantas firmas las que controlan la produccion e incursionan de manera
creciente, aunque no necesariamente con igual éxito, en mercados externos. El
establece que varias actividades industriales que estan alcanzando un peso mayor
en el producto industrial tienen como ndcleo grandes corporaciones, tanto de
capital nacional como extranjero (Vidal, 2000b; 163-165).

En las ramas de vidrio, cerveza, refrescos y bebidas y alimentos, varias

grandes corporaciones, han debido aceptar nuevos socios o controladores de los
grupos, con ello las firmas transnacionales amplian sus posiciones en el control de

60



activos locales tal como sucede en la banca, las compafiias de seguros y en las
telecomunicaciones, son las reglas de la competencia global. Los términos en que
se resolvié la nacionalizacién, el crecimiento de las casas de bolsa, las
renegociaciones vinculadas al FICORCA, las ganancias financieras y la propia
privatizacion no fueron suficientes para muchos grandes empresarios. Ahora los
empresarios deben aceptar tener grandes fortunas, pero no el control de las firmas
ya que se han convertido en socios de los capitales del exterior con mucho menor
capacidad para proponer alternativas y poder incluir a sus grupos sociales, y
seguird asi en la medida en que esta modalidad de crecimiento permanezca
(Vidal, 2000b; 172).

De acuerdo a cierta investigacion 32 de los méas destacados empresarios®®
intervienen en las siguientes casas de bolsa; Operadora de Bolsa e Inverlat,
precisamente las dos instituciones mas importantes del ramo. No es casual que
sean las dos mas importantes casas de bolsa las que aparezcan agrupando al
mayor numero de empresarios, ya que esos hombres de negocios son de los mas
destacados representantes de la iniciativa privada y los organismos que
encabezan son también de los mas fuertes del medio. Estos vinculos garantizan
las ganancias ya que el buen desempefio econémico de esas entidades se debe
no sélo a una actuacidon en sus respectivos mercados, sino también a su
participacion en la bolsa, de tal manera que la ganancia es doble, porque proviene
de una empresa cotizada y de una casa de bolsa triunfadora (Hernandez, 1998;
80-81).

Con respecto a los bancos, de los 32 empresarios mencionados 26 figuraban
en los consejos de administracion de los bancos antes de la nacionalizacion de
1982, especialmente en Bancomer y Banamex, los dos mas importantes
multibancos. Bancomer tenia tal capacidad econdmica que lograba reunir a un
grupo selecto de hombres de negocios y a través de ellos, a importantes
empresas del pais. En sus consejos de administracion figuraban 99 miembros los
cuales en su mayoria importantes dirigentes de las mas destacadas empresas del
pais. Es evidente que en estas condiciones, Bancomer no era centro de un
consorcio sino una poderosa institucion en la cual convergian muchas otras
empresas relevantes (Hernandez, 1998; 82-83).

En la actualidad una de las caracteristicas de los grupos es su nhueva
organizacion industrial internacional a traveés alianzas estratégicas, las cuales
pueden ser subordinadas o no, dependiendo de la relacion que guarden con la
empresa matriz o integradora. Esta forma, descentralizada y deslocalizada a partir
de la subcontratacién internacional posibilita la integraciéon de la pequefa y
mediana empresa, el comercio y la informacion de los procesos globales de
produccién, al mismo tiempo obliga a la apertura de la inversion tecnolégica y
productiva. Las redes de intercambio son producto de la interconexién de los
mercados y de los avances en las telecomunicaciones, la informética y la
microelectrénica, ejemplo de ello es el mercado financiero internacional, donde la

3 Durante el sexenio de Miguel delaMadrid
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compraventa de acciones y de divisas entre los mercados de los diferentes paises
se realiza hoy mediante las redes de intercambio. Estas estratégicas corporativas
rebasan los anteriores acuerdos de precios para establecer coinversiones,
alianzas tecnologicas y fusiones para garantizar permanencia y posicionamiento
en el mercado, lo que en algunos casos resulta la alianza entre competidores por
ejemplo Toyota con Ford, Bancomer, Serfin, Mexicano etcétera (Morera, 1998; 35-
36).

En 1996, entre las muy diversas operaciones de fusién y ofertas publicas de
adquisicion realizadas, existieron algunas que involucraron a firmas que tenian
una gran cantidad de activos en el extranjero o que realizaban la mayoria de sus
ventas en mercados externos o distintos de aquel en que se sitia la empresa
matriz, regularmente son compafiias que estan incluidas entre las mayores
empresas transnacionales. Después de estas transacciones se ha agregado cada
vez mas operaciones en que las firmas objeto de la compra, o las que se fusionan,
son grandes consorcios con una importante presencia internacional y cuyas
matrices estdn en paises diferentes. Estas transacciones estan poniendo de
manifiesto que el proceso de concentracion econOmica tiene nuevos alcances
(Vidal, 2000a; 121-122).

Durante los afios noventa con la apertura econdmica y liberalizacion de la
cuenta de capitales crece la inversion extranjera directa en las llamadas
economias emergentes, y tiene por objetivo principal realizar compras y
adquisiciones de empresas Yy activos. Compras y adquisiciones que fueron
creciendo a lo largo de toda la década, principalmente a partir de 1994. “En 1995
las fusiones y adquisiciones realizadas alcanzaron la cifra de seiscientos mil
millones de doélares y en 1997 llegaron a un billon seiscientos mil millones de
dolares. En 1997, tan sélo las operaciones anunciadas en Estados Unidos, segun
informacion de Securities Data, involucran una cantidad de 938 mil millones de
dolares, cifra superior en 40% a la alcanzada en 1996. En América Latina, durante
1997, las fusiones implicaron la cifra de 71 mil millones de ddélares, superior en
97% a la marca establecida en 1996. En 1998 las adquisiciones y compras
siguieron creciendo alcanzando la cifra de 82 mil millones de dodlares” (Vidal,
2000a; 124-125).

De acuerdo a la rama de actividad, entre 1995 a 1998 las fusiones mayores a
mil millones de dolares se concentraron en banca, seguros, telecomunicaciones,
medios de comunicacion, quimica y farmacéutica. Para finales de la década se
concentra en el petroleo e industria automotriz (Vidal, 2000a; 126).

En las economias emergentes de Asia y Ameérica hay capitales empefiados en
desmantelar procesos de regionalizacién que revelan cierta vulnerabilidad y que
pueden ser desarticulados, de esa forma logran conquistar mercados que hasta
hace pocos afios estaban en manos de poderosos competidores. “Para este grupo
la continuidad en la reforma econdémica en ciertas regiones se impone como
necesaria, no obstante que implique el desarrollo de nuevas crisis financieras, un
crecimiento endeble en varias de las mas importantes economias, el
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mantenimiento de altos niveles de desempleo y la profundizacién de la
desigualdad social” (Vidal, 2000a; 128).

Los mercados bursétiles y de crédito se han ampliado por medio de fusionesy
compras forzadas. Sin embargo el crecimiento de los sistemas de crédito no ha
sido continuo, ni tampoco exento de crisis, pero ademas, las crisis han sido
procesos que han impulsado con particular fuerza la concentracion econémica en
el sector. La propia concentracion econdmica en curso es una fuerza que no
contribuye a la estabilidad en la estructura del capital, aun en paises en que se
han realizado gran cantidad de este tipo de operaciones en los Ultimos afios. Las
decisiones de inversion a tomar en al futuro cuentan con este otro ingrediente que
genera inestabilidad (Vidal, 2000a; 129, 131).

La evolucién de los mercados de valores en la década de los noventas indica la
reestructuracion de las relaciones entre las mayores empresas en el conjunto de la
economia internacional. Las enérgicas caidas que han tenido varios mercados,
especialmente de los mercados emergentes, ha colocado en una situacion
vulnerable a muchos consorcios que bajo esas condiciones pueden ser objeto de
compras hostiles (Vidal, 2000a; 133). Compras, fusiones, concentracion
econOmica y financiacién de la economia han sido procesos que han ido de la
mano. En muchos sentidos los cambios han estado encabezados por sectores o
grupos de empresarios con sede en Estados Unidos, los cuales estan dispuestos
a no modificar sus posiciones, (Vidal, 2000a; 136).

El Banco Mundial y el gobierno de los Estados Unidos, insisten en que la
reforma estructural en América Latina, debe mantener las condiciones actuales de
reorganizacion de la economia internacional lo que garantiza que las fusiones
continien, ademas de que las corporaciones prestardan mas atencion a las
colocaciones financieras, aun cuando no exista aumento en la capacidad de
produccién (Vidal, 2000a; 137).

3.5 Concentracion y centralizacion de capital

Una de las caracteristicas de los paises subdesarrollados y que lo tuvieron
antes los desarrollados, es que la concentracion de la propiedad capitalista es
mucho més rapida que la produccion. En México como en algunos otros paises en
desarrollo esto ha llevado a la formacion de grupos empresariales que adoptan
formas diversificadas de integracion tipos conglomerados, con desigualdades
nexos con las otras formas de integracion. Lo comun es la existencia
multiempresarial de valorizacion del capital y el financiamiento, con la libertad de
estar o no concentrado en bancos, y en donde el elemento financiero tiene que ver
mas bien con la forma accionaria de control y la centralizacion de la gestion
financiera (Morera, 1998; 28).

Como bien apunta Vidal cuantiosas fortunas fueron hechas durante los afios
noventa, como también las nuevas formas de organizacion juridico-administrativa
y financiera de los consorcios. De hecho los grupos financieros en México son la
mayor novedad juridica con lo que respecta al terreno bancario financiero y la
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lucha entre capitales, acelera los procesos de concentracion y centralizacion, uno
de los procesos clave de la crisis (Vidal, 2000b; 101).

Los cincuenta y setenta son afios de mejora relativa en los salarios asi como
de ampliacion y avances de las clases medias urbanas, durante este tiempo el uso
de los capitales en importacibn de maquinaria, equipos, materias primas y
auxiliares era un dato mas que no blogueaba el proceso, a pesar de que el
crecimiento se daba con un déficit comercial con el exterior en la industria. Un
analisis realizado por Vidal demuestra que este mecanismo de financiamiento de
una parte de las importaciones para la industria funciona hasta finales de los afios
sesenta (Vidal, 2000b; 102-103).

Si bien para varios de los agentes implicados en la economia la determinante
externa en la decisibn de invertir era un dato, también sucedia que las
expectativas del mercado nacional y la l6gica imperante en éste definian
igualmente la magnitud y composicion de esa inversion. Existia un mercado en
expansion en el que los asalariados contaban, como también los grupos medios y
algunos sectores no urbanos, no obstante la situacion fue cambiando en la medida
en que los propios procesos de acumulaciéon y reproduccion se desarrollaban,
procreando contradicciones y creando condiciones para que los desequilibrios
progresaran. Asi, cuando los capitales no reconocen proceso alguno de reparto de
la ganancia, y en un ambiente de baja de la tasa general de beneficios, se inician
desplazamientos, disputas, compras y ventas de empresas con las que algunos de
ellos buscan fortalecerse (Vidal, 2000b; 103).

Durante el sexenio de Miguel De la Madrid las empresas mantuvieron ociosas
en un promedio del 30% la capacidad de sus instalaciones con lo cual se confirma
gue las inversiones no se dirigieron a ampliar la producciéon sino a mantenerla. Por
lo tanto, las ventas soOlo pudieron aumentar gracias a los precios y no a un
mejoramiento del mercado, la inflacién ha beneficiado a las empresas mas de lo
gue sus duefios esperaban, como lo prueba el hecho de que las utilidades
obtenidas en estos afios tengan como fuente primordial este peculiar factor
economico. En dicho sexenio la economia tuvo serios problemas, pero tales
efectos no los sufrieron varias empresas, en particular aquellas que operan en el
mercado de valores. Mas aun, de esas buenas condiciones las entidades gigantes
han sido las que han obtenido los mayores beneficios (Hernandez, 1998; 76-77).**

En su investigacion, Hernandez encontrd que 32 empresarios en el sexenio de
De la Madrid eran parte del consejo administrativo de 14 de las 19 instituciones
gue agrup6 como gigantes, observo que esos 32 hombres de negocios, menos de
10% de los que ocupan puestos similares en todas las empresas registradas en la
bolsa de valores, intervienen en los consejos de 59 de esos organismos, es decir
41% del total que figuran en ese mercado. Como ya se mencioné gran parte de los

14 Bl autor establece el tamafio de las empresas en funcion del activo total. Los rasgos son: Pequefias, de 3 mil
millones de pesos 0 menos, hasta 50 mil millones; medianas, de 51 mil millones a 100 mil millones; grandes,
de 101 mil millones a 400 mil millones, y gigantes de 401 mil millones en addl ante.



empresarios mencionados formaban parte de los consejos administrativos de las
instituciones financieras mas importantes, los datos anteriores nos dan muestra de
la concentracién que se daba en aquella época (Hernandez, 1998; 78-79).

Por su parte en las transformaciones ocurridas entre 1982-1987, esta el cambio
de estructura del comercio exterior, porque se modifica la estructura de las
exportaciones en la medida en que las no petroleras son mayoritarias. Otro
cambio se encuentra en la estructura de las finanzas publicas, en tercer lugar se
produjo una transformacion en la estructura del mercado interno en la medida en
que los nuevos sectores dinAmicos en el mismo son los servicios y la produccion
para el mercado mundial. Por su parte el sistema financiero tiene nuevas
instituciones y circuitos en torno a las casas de bolsa y sociedades de inversion
asi como en una banca nacionalizada que ahora ha pasado a ser de propiedad
mixta, pero que mantiene una importante actividad de captacion y genera fuertes
utilidades al tiempo que avanza hacia una expansion internacional (Garrido y
Quintana, 1988; 57).

Los cambios anteriores corresponden a la consolidacién de un nuevo bloque
gue controla el excedente, dicho bloque aparece claramente delineado gracias al
extraordinario grado de concentracién alcanzado por la economia nacional en
esos afios, por ello encontramos como figuras fundamentales en el nuevo bloque
hegemodnico a unos veinte grandes grupos econdmicos los cuales concentran en
sus manos las principales exportaciones dentro de cinco ramas, ademas de
controlar la deuda publica interna, y son los grandes operadores de bolsa tanto en
términos de compra-venta como en cuanto a su participacion indirecta en maltiples
casas de bolsa (Garrido y Quintana, 1998; 58).

Estos grupos no son necesariamente los mismos que existian en los setenta,
han sufrido importantes transformaciones. Desde el angulo de las empresas
transnacionales con inversiones directas en el pais puede anotarse un cambio
trascendente por parte de aquellas que pasan a ser productoras para la
exportacion, como el caso de Ford y algunas otras automotrices. Asimismo el
incremento de las maquiladoras, y el papel fundamental de las transnacionales
con capacidad exportadora dentro del nuevo modelo economico. La banca
transnacional mantiene su importante papel dentro del bloque hegemonico, debido
a los efectos sobre este poder de control de excedente via deuda externa (Garrido
y Quintana, 1998; 58-59).

La debilidad de esta hegemonia se funda en la incertidumbre de las
condiciones externas como en las propias condiciones internas sobre que se
constituye. La persistencia y consolidacion de la nueva estructura de acumulacion
parece estar determinada por la dinamica de la produccion para el mercado
mundial. Y ello esta condicionado por las perspectivas de los precios petroleros, y
de las demandas por exportaciones manufactureras, asi como por el
mantenimiento del diferencial salarial y de cierta subvaluacion cambiaria (Garrido y
Quintana, 1998; 60).
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“Con respecto a la banca en 1950, 42 instituciones concentraban el 75% del
total de los recursos, mientras que en 1970 sélo 6 de ellas controlaban el 60%.
Para 1975 ese porcentaje lo superaban 4 bancos. Tan notable como la
concentracion y centralizacion de capital en los bancos es el proceso de profunda
reorganizacion de su estructura, que en esos afos cristaliza en lo que se conoce
como banca multiple” (Manrique, 1996; 73).

3.6 La reestructuracion de las grandes empresas

A partir de 1982 en México se efectla una reestructuracion capitalista, que
representa una modernizacion conservadora que comienza por un estancamiento
relativo y mediante la centralizaciéon de capitales en forma de una vertiginosa
pugna financiera por el excedente. Lo cual se explica por la relacién entre las
fuerzas hegemonicas con las que se llega al estallido de la crisis (Garrido y
Quintana, 1988; 39).

En primer lugar la crisis del petréleo marca una dltima y dramatica
manifestaciéon de los profundos cambios en la economia mundial, que hacian
inviable mantener la vieja usanza primario-exportadora. En segundo lugar, la
magnitud de la fuga de capitales y la devaluacion del peso provoca una brusca
redistribucion de los activos hacia la tenencia de dolares. Un tercer lugar, lo que es
mas significativo en lo anterior, es que quienes tenian sus activos bajo la forma de
dolares adquirieron junto con la banca extranjera, una situacion privilegiada para
controlar el excedente nacional en el futuro. En cuarto lugar, la brusca devaluacion
que precede a la crisis de deuda provoca que las empresas endeudadas en
dolares se enfrentaran a una grave crisis financiera que en muchos casos las
ponia en situacion de quiebra técnica (el caso mas espectacular lo constituyo el
grupo Alfa). En quinto lugar, la crisis en el pago de la deuda externa significé para
el pais que se cerraba por un largo periodo la era de los préstamos voluntarios en
el mercado financiero internacional. Se puede decir que la crisis de deuda significo
el quiebre del patron de acumulacion tradicional y marco el fin de las posibilidades
para la larga serie de intentos de reforma desarrollados en los setenta (Garrido y
Quintana, 1988; 42-44).

Las posibles reestructuraciones del capitalismo mexicano que dieran salida a la
crisis tenian determinantes externos. La deuda externa, por ejemplo, imponia con
|6gica inexorable un sendero para la recomposicion de la actividad economica, se
definen los patrones del comercio orientados al sector externo y a un tipo de
cambio exportador como condiciones basicas que debera seguir la nueva
configuracion general de la acumulacion. Con la crisis se interrumpen los
prestamos internacionales voluntarios con lo cual la acumulacién se basara en el
ahorro interno, asimismo, el ambiente de altas tasas de interés internacionales
provocado por la politica de Reagan condiciona muy fuertemente las politicas
internas de tasas de interés para evitar la fuga de capitales (Garrido y Quintana,
1988; 45).

El gobierno de De la Madrid dedicd buena parte a restaurar el viejo equilibrio
econOmico, para lograrlo aplicé una politica econ6mica caracterizada por la
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reprivatizacion de algunos ambitos que eran reservados para el Estado, la
contraccion del gasto publico y el aseguramiento de condiciones econdmicas y
técnicamente favorables para las empresas con el propdsito de que la iniciativa
privada reanudara la inversion productiva. Por desgracia, al mismo tiempo que esa
politica econdmica permiti6 el saneamiento de las fébricas, favorecio la
especulacién como forma de incrementar hasta donde sea posible las ganancias.
A ello se debe la extraordinaria alza en el indice accionario de la Bolsa Mexicana
de Valores que se registro en el sexenio. De junio de 1986 a junio de 1987, ese
indice tuvo un incremento acumulado de 910% (Hernandez, 1998; 87).

Con la nacionalizacion de la banca se puso en movimiento capitales hasta
entonces considerados como seguros en las acciones bancarias. Los que no
poseian el suficiente capital para rehacer sus emporios, tuvieron que establecer
acuerdos con inversionistas que, de pronto, resultaron inmensamente ricos, como
son los casos de Carlos Slim y Saba. Al mismo tiempo la nacionalizacién produjo
cambios en algunos grupos economicos, pero no transformé importantemente a la
mayoria. Lo que fue relevante para la estructura empresarial de entonces, es la
movilizacion de capitales que produjo el traslado de inversiones que hasta ese
momento permanecian en lugares mas o menos fijos, lo que en realidad es una
circulacion mucho mas acelerada de esos capitales, que se traduce en la compra
y venta de acciones con el unico propésito de hacer aumentar su valor, o que no
necesariamente equivale a inversion nueva (Hernandez, 1998; 84-85).

El actor principal en el ambito nacional para la nueva estrategia de acumulacién
son los grupos privados nacionales, los cuales tienen la ventaja de ser la nueva
cabeza de los sectores empresariales locales ante la eliminacion del capital
bancario privado, mientras que el principal actor internacional es la banca de
origen norteamericano como lider del capital extranjero. A pesar de estar
desaparecida formalmente, la fraccion del capital privado que integraba la banca
mantiene una importante posicion negociadora surgida tanto de los montos de
capital que controlard cuando se liquiden los adeudos por la expropiacibn como
por la particular coyuntura politica y la compleja interrelacion de intereses en la
gue participan. Asimismo, las empresas extranjeras tendran una fuerte posicion de
negociacion debido al papel dominante que tiene el capital extranjero a través del
problema de la deuda (Garrido y Quintana, 1988; 46).

La administracion de De la Madrid busca la solucion de la crisis con la tesis de
que el pais requiere inevitablemente un cambio estructural, plantea que el
crecimiento ya no deberia estar basado en el mercado interno sino en una
economia eficiente con la capacidad competitiva en el mercado internacional, lo
que explica los cambios de propiedad en las instituciones financieras y reformas
institucionales, los cuales transforman los circuitos del excedente, afectando el
control del mismo en forma determinante y que se desarrollan hasta el colapso del
programa en 1985-86. Con esta propuesta se da sancion politica a la quiebra del
viejo patrén de acumulacion ya que ella conduce a modificar radicalmente la
posicion relativa que el conjunto de los actores habia tenido durante las ultimas
décadas en el pais (Garrido y Quintana, 1988; 47-48).
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Para recuperar el control de la acumulacién, De la Madrid lo hace a través del
Programa Inmediato de Recuperacion Econdmica (PIRE). La primera accion fue la
politica de una brusca depresion en los salarios reales con lo que se lograra un
rescate financiero general para las empresas endeudadas en la medida que esta
politica permite que esas empresas puedan reducir sustancialmente sus pasivos a
partir de la mejoria en el flujo de efectivo que provoca la caida de salarios. En
segundo lugar, la renegociacion de la deuda publica externa orientada a mantener
la asignacion del ahorro nacional para pagos externos dentro de limites y
modalidades que permitan procesar esta recomposiciéon del bloque hegemonico
(Garrido y Quintana, 1988; 48).

“La légica que articula la negociacion de la deuda externa desde el punto de
vista de la hegemonia, es que un sector de actores nacionales mantenga un papel
dominante en el control del excedente, mediante la doble garantia de que como
acreedores externos cobraran su deuda y como inversionistas locales tendran
asegurada la opcién de convertir sus capitales a dolares si existen incertidumbres
ante las expectativas de valorizacion interna” (Garrido y Quintana, 1988; 49).

Un tercer grupo de acciones es un programa especial para reciclar la deuda
externa privada, llamado Fideicomiso para la Cobertura de Riesgo Cambiario
(FICORCA). En el que no mas de veinte grupos privados nacionales y grandes
empresas concentraron el 80% de los recursos totales del mismo. La
renegociacion de la deuda publica externa junto con FICORCA pone a los grupos
y grandes empresas en una situacion privilegiada respecto a las empresas que no
lograron tal cobertura ya que no solo no cayeron en bancarrota sino que pudieron
sortear exitosamente la depresion de la actividad econdémica concentrando un
monto de liquidez excepcionalmente importante que los consolida como actores
centrales para configurar un nuevo bloque (Garrido y Quintana, 1988; 49-50).
Ademds, los grupos privados sobreendeudados fueron apoyados en forma
privilegiada por medio del FICORCA o adquiridos por el Estado, por ejemplo,
algunas mineras como Cananea que posteriormente se volvio a privatizar, y las
empresas paraestatales sobrenedeudadas eran saneadas y privatizadas. Al igual
que la nacionalizacion bancaria, la mayoria de las empresas estratégicas
industriales propiedad de los principales accionistas de las instituciones bancarias
fueron conservadas por sus duefios. Asi también, la reorganizacion de los grupos
de capital financiero-industriales y aquellos afectados con la nacionalizacion
bancaria fue impulsada y orientada por el gobierno a partir del FICORCA y de su
integracion mediante la privatizacion de las casas de bolsa, bancarias y no
bancarias (Morera, 1998; 30).

El cuarto grupo fueron las politicas de ajuste de la demanda interna entre ellas
la contraccion del gasto y la inversion publica. Ademas fueron cobrando
importancia las politicas de promocién a las exportaciones no petroleras de igual
forma el estimulo a las industrias maquiladoras, hasta configurar finalmente el
Programa Nacional de Fomento al Comercio Exterior (PRONAFICE). El liderazgo
en la expansion de las exportaciones no petroleras lo tienen los grandes grupos
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privados nacionales y empresas transnacionales los cuales acceden
prioritariamente a los estimulos y subsidios de exportacion brindados por el
gobierno (Garrido y Quintana, 1988; 50-51).

En quinto lugar, para 1984 el gobierno inicia una politica de reestructuracion del
sistema y los grandes circuitos financieros en el pais. Se pusieron en venta los
intermediarios financieros no bancarios, los que fueron adquiridos en parte por
algunos de los ex-banqueros, pero donde también incursionaron algunos de los
grupos privados nacionales que antes habian tenido bancos en su organizacion
asi como actores que antes no habian tenido relaciones con el sistema financiero.
Esto fue creando las bases para configurar un nuevo sistema financiero en torno a
las casas de bolsa. Antes ya se habian puesto a la venta las acciones de las
empresas industriales, comerciales y de servicio que habian pertenecido a los
bancos, esto debe haber provocado una importante redistribucién de la propiedad
de los activos de las grandes empresas entre los grandes grupos econdémicos
quienes se distribuyeron prioritariamente la compra de las acciones subastadas
(Garrido y Quintana, 1988; 51).

Esta hegemonia es fragil en razén de las tenciones que se generaban con la
modalidad de control del excedente por medio de los circuitos financieros. “Por
una parte, esta referido a la relacibn con la banca transnacional y el
refinanciamiento de la deuda externa, toda vez que esta banca va manifestando
una creciente resistencia a reproducir el mecanismo de provision de délares en la
medida en que se hace evidente que estos sirven principalmente para alimentar la
fuga de capitales. Por otra parte, la presion sobre la economia nacional para
sostener los circuitos de la deuda publica tanto interna como externa, se va
haciendo mas dificil de sostener ya que han configurado circulos viciosos que se
autorreproducen, sin conducir a recomponer la actividad productiva. Como
contraparte de esto, la restriccion crediticia a los sectores productivos y los costos
del dinero se hacen cada vez méas gravosos para mantener en marcha la planta
productiva” (Garrido y Quintana, 1988; 53).

A mediados de julio de 1985 el programa econdémico no daba mas, asi que se
reemplaza por el Programa de Aliento y Crecimiento (PAC). Con este programa en
breve tiempo se acuerda la entrada de México al GATT, una extraordinaria
contraccion del gasto publico junto con la implementacion de una reforma fiscal
(Garrido y Quintana, 1988; 53-54).

Las medidas financieras, la renegociacion de la deuda y la promisoria
perspectiva del sector externo se traducen en una expansion inusitada de la bolsa
de valores en el primer semestre de 1987, la que llega a ubicarse como la de mas
acelerado crecimiento entre las bolsas a nivel mundial. Todo el esquema de
acumulacién se colapsa el 19 de octubre de 1987 (Garrido y Quintana, 1988; 55-
56). La crisis y reorganizacion de los grupos les ha permitido optimizar
simultineamente o parcialmente las mas diversas formas de inversion y
organizacion productiva (Morera, 1998; 58). Después del crac bursatil de 1987 las
operaciones de fusion se aceleraron (Vidal, 2000a; 124)".
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Uno de los resultados inmediatos de la crisis fue la recomposicion violenta de
los grupos. En ese contexto debe situarse a Carso, que se reorganizo
aceleradamente y salié fortalecido y mas internacionalizado pues desde la
privatizacion de Telmex tenia presente la temporalidad del monopolio absoluto de
la telefonia en México; en ese sentido, la estrategia de Carso e Inbursa se
encaminé a consolidarse en el plano nacional y a expandirse en el internacional
de la siguiente manera: subdividi6 a Carso en tres subholdings: a)Carso
Tradicional: incluye Sanborns y Dennos, Cigatam, Loreto y Pefia Pobre, FRISCO,
Nacobre, Euzkadi, General Tire. Aluminio AGUSA, Lypps y Porcelanita. B) Cred
Carso Global Telecom, S.A de C.V., integrada por Telmex (en 1997 incrementara
su participacion en el paquete de control a 15.5%4) como en otros grupos del
ramo en México, y establecié asociaciones estratégicas en Estados Unidos (antes
del posicionamiento accionario de FT y DT, concreté una alianza con Sprint para
competir en el mercado estadounidense de larga distancia) y Brasil. El instrumento
para el posicionamiento accionario en el sector de telecomunicaciones ha sido,
fundamentalmente, su grupo financiero Inbursa, para lo cual cre6 las sociedades
de inversidén de capital; en donde invirtid en televisidn Azteca, Grupo Acir(radio),
Medcom (television DTH), Gigante y Cementos Moctezuma. También cred la
empresa Orient Star como brazo financiero de Carso Global. ¢) Invercorporacion,
S.A de C.V., creada para nuevos procesos de privatizacion en ferrocarriles,
petroquimica y electricidad (Morera, 1998; 221-222).

El elemento fundamental de la reorganizacion capitalista después de la
nacionalizacién de la banca fue el proceso de privatizacion de las casas de bolsa
bancarias y posteriormente de los activos no financieros bancarios. Proceso que
puede considerarse como un punto de inflexion y de partida para la recomposicion
de la oligarquia financiera, ya que las casas de bolsa pasaron a ser el instrumento
principal de centralizacion y redistribucion del capital y el nicleo de articulacion de
la propiedad oligarquica (Morera, 1998; 132). Ya para el 2006 las casas de bolsa
mAas importantes, que son quienes colocan a las compafiias en la BMV y la
encargadas de llevar el dinero de los inversionistas al mercado, pertenecen a los
grandes grupos financieros que también cuentan con un banco a su vez estos
bancos obtienen buenas ganancias prestando a empresas que podrian cotizar en
la BMV. Estas firmas pagan tasas de interés mas altas que las compafiias mas
grandes (Moody; 2007), una practica desleal que ocasiona que muchas empresas
pequefias y medianas no tengan oportunidades de competir con las grandes
empresas que obtienen crédito a muy bajo costo ocasionando en muchas
ocasiones la quiebra de sus competidores obteniendo asi un poder oligopdlico y
ya en el peor de los casos obteniendo el monopolio.

Con el proceso de privatizacion al ser puestas a la venta la llamada banca
multiple del sector privado, se ofrecio la compra a los ex propietarios de la banca
privada, en un proceso similar al de la venta de gran parte de las acciones de los
conglomerados industriales, comerciales y de servicios que la banca tenia en
cartera al momento de su expropiacion (Morera, 1998; 42-43).
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El proceso de privatizacion posibilité una nueva estructura del capital con ello
una nueva oligarquia, la cual reagrup6 a una gran parte de la anterior, pero desde
luego con un nuevo agrupamiento muchisimo mas poderoso que el anterior, y mas
vinculado patrimordialmente al sector productivo y directamente asociado al capital
internacional. La diferencia a la oligarquia anterior, es que se apoya en una
extraordinaria socializacion del capital, centralizacion de poder y asociacion
estratégica con el gran capital extranjero y el nacional por medio de fusiones,
adquisiciones o negocios compartidos (Morera, 1998; 50).

Un elemento clave fue que el motor de la demanda lo constituyeron los grupos
financieros que experimentaron dos cambios estructurales, por un lado la nueva
vision administrativa, que considera la pulverizacion del capital en multiples
inversionistas, sin pérdida de control, y la asociacién estratégica con otros
inversionistas nacionales y/o extranjeros, a través de fusiones, adquisiciones o
negocios compartidos lo que obliga a transitar de los grupos familiares a los
corporativos. Otro elemento clave se refiere a la concentracion del capital y se
vincula con las nuevas formas de gestion y valorizacion del capital de todos los
grupos (industriales, comerciales, de servicios y financieros) (Morera, 1998; 51).

En estos mas de veinte afios algunas relaciones clave se han planteado en
mas de una ocasion, entre éstas estan las relaciones del capital y sus diversas
fracciones con lo estatal, las articulaciones y disputas con los capitales
extranjeros, y los propios vinculos entre las diversas fracciones del capital, por
ejemplo capitales con un pie en el lado estadounidense, o capitales medianos y
pequefios vinculados al comercio de importacion. Los antecedentes en materia de
formacion de capital indican que no se logré financiar un amplio proceso de
modernizacion de la planta industrial. La formacién de capital fijo cay6 (a precios
de 1980) de 1,197 millones de nuevos pesos en 1981 a 889 millones de nuevos
pesos en 1987. El crecimiento de 1988 en adelante ha sido minimo, e incluso para
1994 aun no alcanzaba el monto de 1981. Los acontecimientos de finales de 1994
y de 1995 permiten prever que su monto en términos reales es en 1998
nuevamente equivalente al de 1979 (Vidal, 2000b; 104).

3.7 Empresas y empresarios en el 2006

A continuacién se elabora un pequefio trabajo sobre los empresarios que estan
dentro de los consejos de administracion de las empresas que cotizan en la Bolsa
Mexicana de Valores, trabajo muy parecido al elaborado por Herndndez Rogelio,
dicho trabajo se elabora de forma parecida para poder hacer una comparacion
entre las empresas de 1986 y las del 2006. Lo primero que se hizo fue ordenar a
las empresas de acuerdo a su tamafio, el cual se establecié en funcion al activo
total, las empresas pequefias son desde la menor hasta 9,500,000; las medianas
de 11,000,000 a 50, 000,000; las grandes son de 51,000,000 a 100,000,000 y
finalmente las gigantes de 101,000,000 en adelante.

En lo que respecta a los hombres de negocios en el cuadro 1 tenemos un

listado de 37 empresarios, extraidos de los consejos de administracion de las
empresas que cotizaron en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) durante el 2006.
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Estos empresarios fueron los mas destacados en cuanto a su participacion en
otras empresas. Es interesante ver que practicamente todos ellos se encuentran
dentro de los consejos de las empresas que agrupamos como gigantes y grandes
(13 empresas solamente de un total de 107). Ademas siete de esos hombres
intervienen en los consejos de 28 emisoras lo que es el 26% del total de empresas
gue figuran en ese mercado.

Participacion de los hombres de negocios en las empresas registradas en la Bolsa Mexicana de Valores
(Cuadro 1)
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Por otra parte el promedio de participacion de cada uno de los 37 hombres de
negocios en las empresas es de 4.4%, sin embargo Carrillo Gamboa Emilio, Diez
Morodo Valentin, Gonzalez Laporte Claudio x., Guajardo Touche Ricardo, Ruiz
Sahagun Fernando, Slim Domit Patrick , Vega Velasco Ernesto y Zambrano
Trevifio Lorenzo h. superan un poco mas ese promedio.

Con lo que respecta a grupos familiares, la familia Slim tiene participacion en
GCARSO, TELECOM, TELMEX, USCOM, AMX, IDEAL y CICSA (tomando en
cuenta el activo total estas empresas concentran el 32% de todo el mercado) en
donde alguno de los miembros de la familia es el presidente del consejo de
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administracion, solo en los casos de TELECOM y TELMEX tienen la
vicepresidencia ya que la presidencia la tiene Chico Pardo Jaime en ambas
instituciones, personaje que esta dentro de la muestra de nuestros 37 hombres de
negocios y que de igual forma los integrantes de su familia tienen participacion en
ASUR, POSADAS Y BIMBO. Con lo que respecta a los Garza Sada ellos
intervienen en FEMSA, ALFA, CYDSASA, KOF, GRUMA, VITRO e ICA. La familia
Zambrano interviene en CEMEX, IASASA, FEMSA, KOF, GCC, AXTEL, ALFA y
TELEVISA, por su parte Salinas Pliego es el presidente del consejo de
administracion de CEL, ELECTRA y TVAZTECA. Anteriormente vimos que varias
familias decidieron cotizar en la bolsa con lo que se aceptan mdultiples
inversionistas pero sin perder el control de la empresa, ademas de acuerdo
Gabriela Ruiz la mayoria de las empresas que ingresan a la bolsa lo han hecho
soltando menos del 10% del paquete accionario (Ruiz, 2004)

Un factor importante dentro de la anterior situacion lo podemos encontrar en el
hecho de que muchos de los hombres de negocios estan relacionados entre si, ya
que varios de ellos se encuentran en las cesiones de los consejos de
administracion y desde luego no se puede descartar la idea de que en dichas
cesiones se llega a acuerdos donde se pueda beneficiar a la empresa donde se
sesiona a la vez que hay acuerdos para beneficiar a las empresas de las cuales
son también integrantes de los consejos de administracion.

Un ejemplo de lo anterior, los Slim se relacionan con Gonzélez Laporte Claudio
X. y Chico Pardo Jaime debido a que intervienen en el consejo de administracion
de TELECOM y gracias a que estos ultimos intervienen en los consejos de ALFA 'y
BIMBO respectivamente pueden establecer relaciones con Garza Sada Armando
y Guajardo Touche Ricardo de ALFA y los Fernandez Carvajal (una de las familias
grandes de la BMV) en BIMBO. Como podemos ver los puntos de contacto son
muchos cuando se trata de las grandes empresas y la frecuencia aumenta al
seguir su participacion en otras empresas.

Como podemos ver la concentracion de personajes se ubica en las empresas
que he denominado gigantes y grandes y ya en menor porcentaje en las
denominadas medianas y chicas. De nuestras 37 empresas, FEMSA, GCARSO y
TLEVISA son las que mas hombres de negocios de nuestra muestra concentran,
para ser exactos 27 de ellos, es decir el 73% del total de nuestra muestra.

En lo que se refiere al sector donde intervienen las empresas, el 32.1% (de un
total de 107) se encuentra en el sector industria de la transformacién, de ahi le
siguen el sector comercio y la industria de la construccién (ver cuadro 2). Lo
interesante de todo esto es que a pesar de que el sector comunicaciones y
transportes ocupa el quinto sitio en cantidad de empresas ocupa un porcentaje
muy alto en lo que respecta al activo total, simplemente dentro del grupo de

empresas que agrupamos como gigantes (que son solamente 6) tenemos a AMX,
TELECOM y TELMEX, estas tres empresas representan el 27.8% de todo el activo

total. Aqui nos podemos dar cuenta de la concentracion que se esta llevando
acabo por sectores en este caso podemos ver que el ramo de comunicaciones es
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de los preferidos para invertir, y para sorpresa nuestra como ya vimos en parrafos
anteriores estas tres empresas son controlados por la familia Slim.

Niamero de empresas por sector de actividad en el 2006
{cuadro 2)
MNimero de empresas %

Industria de la transformacidn 34 31.8
Comercio 20 18.7
Industria de la construccidn 15 14.0
\arios 13 121
Cominicaciones y transportes 12 11.2
Senicios 10 9.3
Industria extractiva 3 248
Total 107 100
Fuente: Elaboracidn propia con base al Anuario financiero 2006 de la BIMY

Otro dato interesante dentro de nuestro trabajo lo vemos en la forma en que
agrupamos las empresas y los resultados que arrojan en lo que respecta al activo
tota. Como ya se mencion6 de las 107 empresas sOlo 6 entran en las
denominadas gigantes y estas mismas tienen el 46.8% de todo el activo total,
practicamente la mitad. Las empresas denominadas grandes que son 7
concentran el 18.9% del activo total, las llamadas empresas medianas el 28.4% y
finalmente las empresas con mayor numero de participacion, para ser exactos 53,
s6lo concentran el 5.9% de todo el activo total (ver grafica 1).

Grafica 1
Activo total de las empresas en el mercado de
valores mexicano (2006)

6%
28%

19%

OEmpresas gigantes BEmpresas grandes
0O Empresas medianas OEmpresas pequefias

La rentabilidad representa la capacidad de la empresa de generar utilidades, lo
gue es un indice muy importante para los accionistas y posibles inversionistas
qguienes son de vital importancia pues aportan recursos para la continuaciéon y
aumento de las operaciones.
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Revisando las principales razones financieras de las empresas podemos ver
gue las empresas denominadas gigantes en promedio son las que tienen una
mayor utilidad, dentro de este grupo destaca GMEXICO empresa que esta
generando 23 centavos por cada peso vendido. Dentro de los grupos de empresas
gigantes y grandes tenemos cuatro empresas lideradas por la familia Slim las
cuales en promedio nos da un resultado de 12 centavos de utilidad por peso
vendido. Las empresas que mas se ven beneficiadas de acuerdo a esta razén son
GMEXICO, TLEVISA, AMX, TELMEX y GMODELO (ver cuadros 3y 4).

Utilidad neta a ventas netas en las empresas gigantes

(cuadro 3)

UTILIDAD NETA (1) VENTAS NETAS (2) GANACIAS POR UNIDAD
EMISORAS $(000) $(000) VENDIDA (1/2)

2005 2006 2005 2006 2005 2006
CEMEX 24,450,303 25,681,648 177,384,882 197,093,096 14% 13%
AMX 31,858,222 42,816,336 189,530,404 234,221,558 17% 18%
TELECOM 11,872,553 12,527,727 173,504,716 175,006,123 7% 7%
TELMEX 30,005,924 28,533,965 173,504,716 175,006,123 17% 16%
FEMSA 5,765,864 6,621,963 111,636,017 126,426,630 5% 5%
GMEXICO 7,399,368 16,462,918 60,428,574 71,034,351 12% 23%

12% 14%

Fuente: Elaboracién propia con base al Anuario financiero 2006 de la BMV

Utilidad neta a ventas netas en las empresas grandes

(cuadro 4)

UTILIDAD NETA (1) VENTAS NETAS (2) GANACIAS POR UNIDAD
EMISORAS $(000) $(000) VENDIDA (1/2)

2005 2006 2005 2006 2005 2006
\WALMEX 9,850,777 12,424,549 171,705,151 198,971,179 6% 6%
GMODELO 7,586,810 8,671,559 51,558,905 56,827,617 15% 15%
GCARSO 8,952,370 7,738,408 81,255,052 92,314,611 11% 8%
TLEVISA 6,373,822 8,586,188 33,797,563 37,931,841 19% 23%
KOF 4,759,453 4,883,290 53,996,698 57,738,014 9% 8%
ALFA 8,105,857 5,184,149 72,145,101 76,616,428 11% 7%
ELEKTRA 3,097,754 4,496,646 32,063,734 34,832,960 10% 13%

11% 12%

Fuente: Elaboracion propia con base al Anuario financiero 2006 de la BMV

La utilidad neta a capital contable nos sirvido para determinar cuanto de la
utilidad es generada por inversion de los accionistas. Aqui es importante anotar
gue los dos primeros digitos después del punto decimal, indican el porcentaje de
ganancia, que se puede comparar con la tasa de interés bancario y que
preferentemente debe ser superior a ésa.

La empresa mas rentable es AMX, arrojando que por cada peso invertido por
los socios se generan 39 centavos de utilidad, seguida por ELEKTRA con 31,
TELMEX con 27, TLEVISA y GMEXICO con 23 y TELECOM y CEMEX con 16
cada una, nuevamente destaca la presencia de la familia Slim, no por nada en la
revista poder y negocios de diciembre de 2007 se menciona que el 42% del IPC
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es controlado por dicha familia (Salmon, 2007; 8). En promedio nuevamente las
empresas gigantes son quienes obtienen mejores utilidades (ver cuadros 5 y6).

Utilidad neta a capital contable en las empresas gigantes

(cuadro 5)

UTILIDAD NETA (1) CAPITAL CONTABLE (2) 1/2 1/2
EMISORAS $(000) $(000)

2005 2006 2005 2006 2005 2006
CEMEX 24,450,303 25,681,648 119,875,596 159,608,867 0.20 0.16
AMX 31,858,222 42,816,336 75,092,944 109,635,473 0.42 0.39
TELECOM 11,872,553 12,527,727 100,094,516 80,706,659 0.12 0.16
TELMEX 30,005,924 28,533,965 118,562,993 105,955,930 0.25 0.27
FEMSA 5,765,864 6,621,963 70,488,939 74,227,976 0.08 0.09
GMEXICO 7,399,368 16,462,918 59,797,622 70,985,226 0.12 0.23

0.20 0.22

Fuente: Elaboracién propia con base al Anuario financiero 2006 de la BMV

Utilidad neta a capital contable en las empresas grandes

(cuadro 6)
UTILIDAD NETA (1) CAPITAL CONTABLE (2) 1/2 1/2
EMISORAS $(000) $(000)

2005 2006 2005 2006 2005 2006
WALMEX 9,850,777 12,424,549 53,898,455 59,495,550 0.18 0.21
GMODELO 7,586,810 8,671,559 70,872,762 76,486,930 0.11 0.11
GCARSO 8,952,370 7,738,408 48,199,798 46,630,475 0.19 0.17
TLEVISA 6,373,822 8,586,188 31,074,369 36,604,373 0.21 0.23
KOF 4,759,453 4,883,290 36,706,935 41,484,539 0.13 0.12
ALFA 8,105,857 5,184,149 33,823,566 37,536,741 0.24 0.14
ELEKTRA 3,097,754 4,496,646 10,031,810 14,661,517 0.31 0.31

0.19 0.18

Fuente: Elaboracidn propia con base al Anuario financiero 2006 de la BMV

A continuacion utilizamos el pasivo total a activo total, a esta razéon se le
denomina razén de endeudamiento, e indica la proporcién en que el total de
recursos existentes en la empresa han sido concedidos por los acreedores de la
misma. Dicho de otra forma, mide la porcion de activos financiados por deuda o, lo
que es lo mismo, la capacidad de endeudamiento o apalancamiento y la
posibilidad de riesgo de que la empresa pase a manos de terceros.

Como podemos ver en los cuadros 7 y 8 las empresas gigantes son las que
mayor porcentaje de apalancamiento tienen, en el caso de TELECOM 70.5% de
su activo es adquirié a través de financiamiento, por su parte en las empresas
grandes la de mayor grado de apalancamiento es ELEKTRA con 78.6%. Las
empresas AMX, TELMEX y TLEVISA junto con las dos empresas anteriores son
las mas apalancadas, como sabemos comunmente una empresa con mayor
apalancamiento es capaz de pagar mayores dividendos por accién cosa que
podemos corroborar con los cuadros anteriores. Como vimos en el capitulo 1 la
teoria de la liberacion financiera afirma que la liberacion promueve la eficiencia de
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las instituciones financieras con el debido apalancamiento institucional regla que
cumplen nuestras empresas a la perfeccion.

Pasivo total a activo total en las empresas gigantes

(cuadro 7)
PASIVO TOTAL (1) ACTIVO TOTAL (2) APALANCAMIENTO (1/2)
EMISORAS $(000) $(000)
2005 2006 2005 2006 2005 2006
CEMEX 189,989,460 164,089,063 309,865,056 323,697,930 61.3% 50.7%
AMX 165,071,737 211,063,134 240,164,681 320,698,607 68.7% 65.8%
TELECOM 174,870,458 192,457,136 274,964,974 273,163,795 63.6% 70.5%
TELMEX 147,639,769 158,074,067 266,202,762 264,029,997 55.5% 59.9%
FEMSA 61,823,083 71,162,320 132,312,022 145,390,296 46.7% 48.9%
GMEXICO 40,816,309 44,633,077 100,613,931 115,618,303 40.6% 38.6%
56.1% 55.7%

Fuente: Elaboracion propia con base al Anuario financiero 2006 de la BMV

Pasivo total a activo total en las empresas grandes

(cuadro 8)
PASIVO TOTAL (1) ACTIVO TOTAL (2) APALANCAMIENTO (1/2)
EMISORAS $(000) $(000)
2005 2006 2005 2006 2005 2006
WALMEX 34,314,053 39,366,409 88,212,508 98,861,959 38.9% 39.8%
GMODELO 12,662,518 14,259,088 83,535,280 90,746,018 15.2% 15.7%
GCARSO 38,632,353 43,942,716 86,832,151 90,573,191 44.5% 48.5%
TLEVISA 47,147,532 46,426,117 78,221,901 83,030,490 60.3% 55.9%
KOF 34,327,423 33,539,899 71,034,358 75,024,438 48.3% 44.7%
ALFA 32,054,999 36,896,371 65,878,565 74,433,112 48.7% 49.6%
ELEKTRA 42,679,657 53,847,849 52,711,467 68,509,366 81.0% 78.6%
48.1% 47.5%

Fuente: Elaboracion propia con base al Anuario financiero 2006 de la BMV

Finalmente la razon de activo circulante a pasivo circulante o de capital de
trabajo e indice de solvencia, este nos indica la capacidad de pago a corto plazo
de la empresa, asi como la solvencia de la misma. En otras palabras, nos muestra
el nimero de pesos con los que la empresa cuenta para hacer frente a sus
pasivos de corto plazo, esto es, cuantos pesos de activo por cuantos pesos de
pasivo. Mide la liquidez de la empresa, es decir, se basa en que las deudas a
corto plazo estén garantizadas con los valores de activo circulante, que son los
bienes disponibles con los que se cubriran las proximas deudas a vencer.

Mientras mas alta sea la razon del circulante, sera mayor la capacidad de la
empresa para pagar sus cuentas, y si resulta baja, sera indicativo de que la
empresa no podra cubrir sus deudas en su totalidad a corto plazo. Es la medida de
liquidez mas usual, y es la forma de medir el margen de seguridad que la empresa
mantiene para cubrir las variaciones en el flujo de efectivo que se genera a través
de la transformacion de las cuentas de activo y pasivo que integran el ciclo
financiero a corto plazo. El resultado debe ser superior a 2 y con ello demuestra
gue es mas lo que se tiene que lo que se debe
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De acuerdo a la explicacion anterior dentro de las empresas gigantes la Unica
gue cuenta con suficiente nimero de pesos para hacer frente a sus obligaciones a
corto plazo es GMEXICO, y en promedio estas empresas no cuentan con la
liquidez suficiente. Ya en nuestro segundo grupo de empresas podemos ver que la
mitad de ellas cuentan con la suficiente liquidez para hacer frente a sus deudas,
en promedio todas ellas tienen capacidad de liquidez. No esta de mas mencionar
gue las empresas TLEVISA y GMODELO con 5.90 y 5.57 pesos para hacer frente
a sus pasivos a corto plazo son las empresas con mayor capacidad de liquidez, no
son las que mejores utilidades proporcionan pero si las que mejor pueden salir de
un aprieto cuando surja algun contratiempo (ver cuadros 9 y 10).

Activo circulante a pasivo circulante en las empresas gigantes

(cuadro 9)
ACTIVO CIRCULANTE (1) PASIVO CIRCULANTE (2) LIQUIDEZ (1/2)

EMISORAS $(000) $(000)

2005 2006 2005 2006 2005 2006
CEMEX 48,241,102 55,737,863 47,627,668 47,915,526 1.01 1.16
AMX 63,416,615 108,721,012 86,299,108 110,112,763 0.73 0.99
TELECOM 59,248,384 61,471,697 51,987,446 62,615,938 1.14 0.98
TELMEX 59,036,621 60,656,391 47,694,441 51,629,682 1.24 1.17
FEMSA 22,880,811 25,408,811 20,959,617 25,337,291 1.09 1.00
GMEXICO 25,589,251 38,513,768 11,479,867 13,811,448 2.23 2.79

1.24 1.35

Fuente: Elaboracién propia con base al Anuario financiero 2006 de la BMV

Activo circulante a pasivo circulante en las empresas grandes
(cuadro 10)

ACTIVO CIRCULANTE (1) PASIVO CIRCULANTE (2) LIQUIDEZ (1/2)
EMISORAS $(000) $(000)

2005 2006 2005 2006 2005 2006
WALMEX 32,653,510 37,412,421 28,017,680 31,360,467 1.17 1.19
GMODELO 29,921,415 34,524,782 4,725,903 6,198,165 6.33 5.57
GCARSO 43,136,225 46,970,029 16,260,097 24,134,911 2.65 1.95
TLEVISA 35,279,120 47,500,550 7,409,830 8,050,708 4.76 5.90
KOF 8,336,802 11,071,819 12,963,632 12,048,037 0.64 0.92
ALFA 33,547,722 32,539,331 12,076,594 13,952,720 2.78 2.33
ELEKTRA 45,019,711 60,560,613 36,246,598 45,165,582 1.24 1.34
2.80 2.74

Fuente: Elaboracién propia con base al Anuario financiero 2006 de la BMV

Como pudimos percatarnos todas las empresas anteriores tienen un alto grado
de apalancamiento, condicion que les permite generar altos rendimientos y que en
condiciones normales estan propensas a un mayor riesgo en caso de algun
contratiempo, algo no creo que les preocupe ya que como pudimos apreciar en
parrafos anteriores los grupos econdmicos cuentas con bancos, a su vez estos
bancos obtienen buenas ganancias y en caso de que llegue a surgir algun
contratiempo tienen a donde acudir y salir del problema.
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CONCLUSIONES

Como pudimos ver en el modelo de liberalizacion de McKinnon ciertamente los
mercados de capitales (de acuerdo a la experiencia de los paises del cono sur)
lograron crecer gracias a que las tasas de interés dejaron de fijarse a un nivel bajo
para fijarse a un nivel alto, volviéndose asi positiva en términos reales,
acompafado de reformas financieras y un comercio exterior que incentivaron la
produccién y las inversiones productivas, la aparente rentabilidad futura de la
economia se logré gracias a una liberacion exitosa. Sin embargo una entrada de
capitales de corto plazo tomd por sorpresa, con lo cual se produjo un dilema con lo
que respecta en cuestiones de politica econdmica, si el gobierno permitia la
apreciacion del tipo de cambio, las nacientes industrias exportadoras
evidentemente resultarian afectadas. Pero si el gobierno mantenia el tipo de
cambio fijo mientras se inundaba de capital financiero, perderia el control de la
base monetaria y la inflacion regresaria, lo que sucedio.

Ademas las garantias gubernamentales han creado enormes incentivos para
asignar equivocadamente el capital ya que ni los prestamistas ni los prestatarios
reconocen riesgos comerciales, por lo tanto proyectos buenos como malos
cuentan con las mismas garantias crediticias del gobierno, ademas los bancos
comerciales en las economias industrializadas practicamente no tienen
regulaciones relativas al riesgo de otorgar préstamos internacionales, como
consecuencia no se ha desarrollado un mercado de valores primario de largo
plazo normal.

Por su parte Fry nos dice que si se quiere lograr acelerar la tasa de crecimiento
econdmico, el sector financiero debe movilizar con eficacia los recursos internos,
asignarlos en forma eficiente para financiar nuevas actividades econdmicas
productivas, y simultaneamente mantener la estabilidad macroecondémica, de igual
modo los topes maximos de tasa de depoésito y de préstamo tienden a empeorar la
distribucion del ingreso ya que cuando estas tasas se mantienen muy por debajo
de los niveles de equilibrio de mercado, la mayor parte de la renta econdémica va a
dar a las manos de los grandes prestatarios, y no de los pequefios ahorradores y
prestamistas. Los prerrequisitos de Fry para lograr una exitosa liberacion
financiera son, la estabilidad macroecondmica y una adecuada supervision
bancaria, lo que el llama factores esenciales la estabilidad de precios, la disciplina
fiscal, control monetario y la credibilidad. Para nuestro autor dejar libres la tasa de
interés y el tipo de cambio es un requisito ya que fijar el tipo de cambio vy fijar
también el déficit fiscal es una forma segura de provocar fugas de capitales que
trastornaran el sistema econoémico.

Debe haber una regulacion que desgraciadamente no existe en los paises en
desarrollo los organismos reguladores gubernamentales generalmente ofrecen
salarios que son demasiados bajos para atraer personal calificado que ejerza una
efectiva supervision de las instituciones financieras. La reforma a la politica
financiera concierne a la politica de tasas de interés, el mantenimiento de tasas de
interés bajas por decision administrativa a fin de estimular las inversiones, no
suelen funcionar ya que desalientan el ahorro financiero, fuente de los fondos para
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inversion. Los objetivos mas apropiados en los paises en desarrollo son la
eficiente asignacion y movilizacion de los recursos internos y tanto la eficiencia
como la movilizacion del ahorro se maximiza cuando las tasas de interés
institucionales se establecen en su nivel de equilibrio del mercado libre y se
eliminan los impuestos discriminatorios a la intermediacion financiera.

Contrario a Fry, para Stiglitz esta liberalizacion lleva consigo eliminar las
regulaciones que pretenden controlar el flujo de dinero caliente hacia y desde los
paises, contratos y préstamos a corto plazo que habitualmente son apuestas
sobre los tipos de cambio. El dinero especulativo no puede utilizarse para construir
fabricas o crear empleos y en realidad el riesgo del dinero caliente implica que
resulte menos atractivo hacer inversiones a largo plazo en un pais en desarrollo.
Comenta que los partidarios de la liberalizacion esgrimieron que la liberalizacién
fomentaria la estabilidad ya que diversificaria las fuentes de financiamiento, pero
también dijo que la privatizacidn, sin politicas de competencia y vigilancia que
impidan los abusos de los poderes monopodlicos, pueden terminar en que los
precios al consumo sean mas altos y no mas bajos. La austeridad fiscal,
perseguida ciegamente en las circunstancias equivocadas, puede producir mas
paro y la ruptura del contrato social.

Al liberalizar los mercados de capitales habria un flujo constante de capital de
los paises méas desarrollados a los de menos desarrollo, con lo cual ambos grupos
saldrian beneficiados ya que los paises desarrollados tendrian un mayor
rendimiento del capital, y los paises en menos desarrollo debido a la entrada de un
mayor volumen de capital, llegarian a tener salarios mas altos y mayor
productividad. Se pregon6 que habria una mayor estabilidad y en periodos de
contraccion, los paises en desarrollo podrian pedir préstamos en el exterior para
fortalecer sus economias.

Sin embargo, los defensores de la liberalizacion no contemplaron que las
corrientes de capital de corto plazo son sumamente volatiles, en lugar de
amortiguar la volatiidad econdémica, como predecian sus defensores,
contribuyeron en gran medida a producirla. Estas corrientes de capital son,
prociclicas, entran en un pais cuando todo marcha bien, y salen cuando las cosas
andan mal. Los banqueros son amigos en tiempos de bonanza: estan dispuestos a
prestar cuando los paises no necesitan dinero. Y los paises cometieron la
insensatez de dejarse seducir por el atractivo de los préstamos. Pero cuando las
cosas se ponen dificiles, los bancos exigen la devolucién de su dinero, justamente
como paso en el pasado en América Latina

Por su parte en México se practican politicas de liberacion y desregulacion
indiscriminadas sin pensar en los riesgos y sin tomar en cuenta la regulacion
necesaria para evitar las inversiones especulativas y la salida masivas de las
mismas. Oficialmente la reforma financiera se dio para dar respuesta a demandas
bésicas y revalorar las libertades individuales, rechazar el burocratismo y la
ineficiencia, y repensar las bases ideoldgicas de la accion del estado. Dicha
reforma se dio debido a dos escenarios en lo externo, por el nuevo entorno
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internacional, en lo interno, por la pluralidad politica creciente, las nuevas
demandas sociales. Se argumenté que la liberacion promueve la eficiencia de las
instituciones financieras con el debido apalancamiento institucional y de capital
externo para acrecentar los recursos financieros y dar vialidad a los mayores
niveles de ahorro a inversion para incentivar el crecimiento econémico, y por tanto,
una mayor generacion de empleos y una mejor distribucion de la riqueza, pero se
ignoro la fragmentacion sectorial financiera y la fragmentacion estructural existente
en las economias, en los paises en vias de desarrollo son imperfectos lo que
resulta en decisiones ineficientes y pobres de inversion

El proceso de desregulacién y apertura financiera tuvo como objetivo alentar el
desarrollo de un mercado de valores mas grande y eficiente con el propdsito de no
depender exclusivamente del financiamiento bancario para la inversion y el
desarrollo nacional, que hasta 1993 era responsable de 75% del crédito en el pais.
El fomento al mercado de valores se centrd en la apertura a la inversion extranjera
y en la creacidbn de nuevos instrumentos que se asumen a la intermediacion
bancaria para apoyar el ahorro y la inversién productiva.

Después de la liberalizacién la bolsa mexicana de valores tuvo un crecimiento
impresionante, que se baso en inversiones especulativas de los inversionistas
tanto nacionales como extranjeros de portafolio, debido a las libres restricciones
grandes sumas de capital se movilizaron a los mercados de dinero y de capital
aprovechando los altos rendimientos, pero fueron inversiones desvinculadas de la
economia real no se contemplaron politicas para enlazar los capitales con las
empresas, y como bien apunta Huerta Moreno las instituciones internacionales
son un medio para transferir los depdsitos de un lugar a otro sin restriccion alguna
creando centros financieros basicamente especulativos que no estan sujetos a
una regulacién especifica.

El proceso de desregulacion ocasiond uno de los elementos fundamentales del
proceso de reorganizacion capitalista después, de la nacionalizacién de la banca
fue el inicio del proceso de privatizacion de las casas de bolsa bancarias, con lo
cual se inicia el proceso de reagrupacion de la aristocracia financiera y con ello un
cambio en la naturaleza de la propiedad, con el que se transitd de un capitalismo
estrictamente familiar a otro mucho mas basado en amplias coaliciones de
potentados. Con la reprivatizacion se devolvié inmediatamente las instituciones
financieras no bancarias, primordialmente las casas de bolsa, a sus antiguos
duefios y se reestructur6 al sobredimensionado e ineficiente sistema bancario,
promoviendo las fusiones y liquidando a los bancos pequefios e ineficientes. El
proceso de liberalizacion en México se llevo acabo de una manera muy rapida lo
que afecto negativamente la infraestructura financiera

De acuerdo a la experiencia empirica en los paises en desarrollo de Asia y
América la liberalizacion financiera no logré el objetivo de crear un mercado de
capitales fuerte, estable y diversificado como argumentan los defensores de dicha
liberalizacion. Aun si se hubieran liberado los mercados con cautela como lo
proponen algunos autores, la experiencia en los paises desarrollados nos muestra
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gue aun ellos tuvieron problemas graves y si lograron salir adelante fue debido a lo
fuerte de sus economias, ya que cuentan con mejor infraestructura tecnoldgica, no
tienen grandes problemas de deuda externa, etc.

Como pudimos ver la liberalizacion ocasioné que se acentlen los grupos
econdémicos en México ademdas crear mejores vinculos entre inversionistas
industriales y financieras que han permitido que las estrategias de negocios de las
grandes empresas mexicanas contaran tradicionalmente con soluciones
financieras favorables, lo que ocasion6 también una competencia disminuida
dentro del mercado financiero y una asignacion menos eficiente de los recursos
financieros, crece el poder oligopolico de los grupos econémicos en el mercado lo
que les reditia una renta extra logrando que sus utilidades sean mayores a las del
promedio de la economia en su conjunto y contribuyendo asi a la concentracion
financiera. Pese a lo que comUunmente se piensa, ello no ha significado la
desarticulacion de su inversién productiva, a partir de 1990 la extraordinaria
centralizacion de capital dinerario ha tenido como propésito la inversion
simultanea, solo que se da en la gran empresa, pues para la inmensa mayoria de
los capitales medianos, pequefios y micros a significado la quiebra. A demas como
vimos con Angeles Pozas Unicamente se beneficiaron pero no pudieron
convertirse en promotores del desarrollo nacional.

El acceso desigual del financiamiento en dolares creé un dualismo dentro del
sector industrial mexicano, siendo excluidas las empresas pequefias y medianas
de la parte internacionalizada del sistema financiero mexicano. Los bancos
comerciales y los grupos con quienes estaban asociados dichos bancos utilizaron
sus utilidades para comprar empresas existentes y expandir sus conglomerados,
crecieron en su tamafo y se formaron varios nuevos grupos, tanto el mercado de
dinero, como el de capital fueron vehiculos para la concertacion y la vinculacion
entre empresarios industriales y financieros.

A lo largo de mas de 20 afios de reformas desregulacién y apertura, las
regiones y entidades de la republica muestran rasgos de desigualdad. Ya no son
monopolios publicos los culpables de la reduccion de espacios para la inversion
privada, sino que es la misma inversion privada, nacional y extranjera, la que ha
privilegiado sectores, actividades y empresas que tienden a concentrar poder y
mercado, se mantiene el desempleo, aumenta la precariedad, crece la
desigualdad y se fragmenta a las sociedades.

El nuevo tipo de predominio de los grupos financieros han sido las
asociaciones estratégicas entre empresas y grupos donde destaca la inversion
extranjera, principalmente con inversion de cartera, con lo que se da la
repatriacion de capitales y genera inestabilidad, por su parte la inversion directa
tiene por objetivo principal realizar compras y adquisiciones de empresas y activos
y por lo tanto no se genera inversion nueva.

Como vimos la experiencia de los paises desarrollados, indica que el
crecimiento esta estrechamente ligado a la existencia de un importante mercado
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de capitales, a nivel mundial, la caracteristica mas importante del mercado de
capitales es su tamafio. El valor de capitalizacion promedio por emisora en
diversos paises, como Canada, Brasil, Espafia y Corea, esta alrededor de 250 o
270 millones de ddlares, mientras que en el caso de México tenemos 811 millones
de ddlares en promedio, lo que significa que son pocas empresas y muy grandes.
Lo anterior ocasionado por una falta de regulacion ya que las empresas que tienen
posibilidad de competir en el mercado de valores no se atreven debido a lo caro
que es cotizar en la BMV, ademéas de que las casas de bolsa prefieren invertir
donde obtengan mayor utildad y no en acciones para las empresas. Aunado a
todo ello la desconfianza de las pequefias y medianas empresas ya que no existe
realmente la informacion completa y los inversionistas prefieren tener su dinero en
grandes compafias.

Ademés pudimos ver al final del trabajo son pocos los hombres de negocios
gue se encuentran en los consejos de administracién de las grandes empresas
que cotizan en BMV vy si consideramos la administracion del capital que se lleva a
cabo mediante los consejos administrativos los cuales controlan el proceso
productivo, los cambios en la productividad, el empleo y las condiciones laborales
y salariales, aparte de tener informacion privilegiada ya que como pudimos
observar tienen relaciones entre si a través de las juntas de consejo nos damos
cuenta de que lo que nos planteaban los seguidores de la liberalizacion financiera
solo es una mentira ya que encontramos una gran concentracion en unos cuantos
empresarios. Por otra parte la mayoria de los grupos familiares que decidieron
cotizar en bolsa soltaron solamente 10% del paquete accionario asi que siguen
controlando totalmente las decisiones en las empresas, las cuales como vimos
tienen grandes rendimientos debido al gran apalancamiento que tienen y por lo
gue no tienen que preocuparse ya que algunas tienen condiciones previligiadas al
ser los mismos duefios de los grupos financieros y las casas de bolsa.
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