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Introduccion general

En los paises altamente desarrollados, asi como en los paises de eco-
nomias emergentes, existe una tendencia hacia la integracion, vin-
culacién y/o fusion del capital industrial, comercial y bancario. El
predominio de las grandes agrupaciones de empresas en varios sec-
tores econémicos constituye uno de los rasgos fundamentales del
capitalismo moderno.

En Japon, 62 de las 100 empresas manufactureras mas grandes
pertenccen a una de las seis mayores keiretsu, las cuales agrupan
empresas industriales, comerciales, bancarias, aseguradoras y asocia-
ciones de fondos mutuos. Las seis principales keiretsu poseian el
16.1% de los activos de Japén y realizaban el 14.3% del total de ventas
de todas las sociedades andénimas a principios de los anos ochenta.’
En Francia, las tes agrupaciones empresariales mds grandes com-
prenden en conjunto alrededor de 2 500 empresas y emplean a 641
000 trabajadores.” En Alemania, la mayor parte de las grandes
cmpresas industriales se agrupa alrededor de los tres mayores ban-
cos comerciales.? En el Reino Unido, Scott y Griffin' identificaron
ocho grandes agrupaciones que incluian a 53 de las 200 institucio-
nes financieras y no financieras mas grandes, las cuales se aglutina-
ban en una institucién financiera, con excepcion de una de ellas. En
Estados Unidos, Swecezy, Allen, Bearden y Mintz y Scott, entre otros,’
identifican 35 agrupaciones empresariales que integran la mayoria
de las cmpresas financieras y no financieras de dicha nacién.

En los paises emergentes el fenomeno seiialado es mas agudo. En
Corea, en la década de los anos setenta 46 agrupaciones empresa-
riales (chaebols) producian 13% del P1B.® En Filipinas, un amplio cs-
tudio del sector empresarial privado senala que los negocios de ese
pais estaban dominados por diez grupos empresariales, en los cuales
s¢ encuentran vinculados la gran mayoria (23 de los 28) de los ban-
cos comerciales.” Sobre Paquistin, Amjar® apunta que 44 “grupos
monopdlicos” controlaban 35% de los activos nacionales y siete ban-
cos comerciales dominaban el 60% dc los depdsitos, asi como el
50% del crédito otorgado por el sistema financiero de esa nacion.
En un estudio, Leff encontré que los cuatro grupos empresariales
mds grandes de la India poseian el 17% de los activos de todas las
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empresas privadas. En otros trabajos sobre Tailandia, Turquia y
Nigeria, se confirma la tendencia sefnalada.”

En América Latina se aprecia una tendencia similar. En Brasil Jen-
kins senala que de las 100 empresas no financieras mds grandes del
pais, por lo menos 13 pertenecen a grandes grupos econémicos. En
Argentina Tokman muestra que 32 grupos econémicos controlan el
28% del total de empresas y 54.2% del capital y reservas de las
empresas que cotizan en la bolsa; estos grupos mantienen posiciones
dominantes tanto en la agricultura como en la industria, la banca y
los seguros. En Chile, Dahse sitia a 11 grupos que controlan 178
empresas y concentran dos tercios del capital de las 250 empresas
privadas mds grandes. De estos grupos, diez posefan un banco o ins-
titucién financiera y uno solo era propietario del 25% del capital
total. En Perd, Anaya, Espinoza y Osorio, y Mdlpica identifican una
serie de “grupos econémicos” con tendencias similares a las que se
presentan en los demds paises de América Latina.'” Para Leff la
caracteristica fundamental del sector empresarial en los llamados
paises en desarrollo es la organizacién de “grupo”."

De los paises emergentes México es, quizds, el que presenta la
mayor concentracién de capital. Al inicio de la década de los seten-
ta cuatro grupos financieros privados (Bancomer, Banamex, Serfin y
Comermex) controlaban gran cantidad de las ramas productivas,
desde la industria ligera hasta las mds dindmicas, como la quimica,
la petroquimica y la de fabricacién de maquinaria; a su vez, Banco-
mer, Banamex y Somex'? eran duenos del 45.8% de los activos tota-
les de los grupos. Paralelamente, menos del 1% de los estableci-
mientos industriales disponian del 67% de los activos fijos de la
industria y del 63% del valor de la produccién.'® En el otro extremo,
¢l 42% de los establecimientos disponian del 52% de los activos fijos
y del 50% del capital invertido y aportaban el 6% del valor de la pro-
duccién. Mds aun, en 1970 los cuatro mayores establecimientos
por cada sector concentraban en promedio el 42.6% de la produc-
cién, con un margen de concentracion 10% superior al de Estados
Unidos.

A raiz de las privatizaciones iniciadas en el decenio de los ochenta
y que se aceleraron en el de los noventa, el proceso de concentra-
cién y centralizacién de capital de los grupos de capital financiero
se ha transformado radicalmente. Por una parte, el nimero de gru-
pos ha crecido de manera considerable: mds de 300 industriales y co-
merciales, asi como 27 “grupos financieros” (integrados, muchos de
ellos, por banco, casa de bolsa, aseguradora, afianzadora y casa de cam-
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bio), cotizan en la bolsa de valores, la inmensa mayoria con fuertes
y diversos vinculos patrimoniales. De ellos, los seis “grupos financic-
ros” mas grandes controlan el 80% de los activos financieros del pais
y tienen vinculos patrimoniales con los diez grupos industriales y
comerciales mds poderosos, los cuales concentran alrededor del
60% del crédito otorgado en el dmbito nacional y del 90% de los flu-
jos {inancieros internacionales.

A pesar de los numerosos estudios realizados, la mayoria se limi-
ta a idenuficar a los grupos y a describir algunas de sus caracteristi-
cas. Asimismo, no son muchos los que hacen explicita la metodo-
logia empleada y en general no abordan los cambios mds recientes
de los procesos de privatizacion o globalizacion, y aquellos que lo
abordan lo hacen desde el dambito general de la politica econémica
o de las empresas como entidades auténomas.’ Los estudios mds
analiticos tienden a dejar de lado el caracter histérico del proceso y
no incorporan los cambios mas recientes.” En este trabajo preten-
demos continuar la tradicion de esos estudios sobre la concentra-
ci6n economica, aunque cubriendo en todo lo posible las omisiones
senaladas.

[a presente investigacion tiene cinco objetivos basicos: primero.
plantear nuestro punto de vista tedrico en relacion con los grupos
de capital financiero: segundo, identificar las transformaciones que
han operado en el dltimo cuarto de siglo en los grupos de capital
financiero en México, con el propdsito de desarrollar un marco
historico de referencia que sirva de guia para el conjunto del trabajo
(cuestion que nos remite particularmente a la relacion de los grupos
con cl Estado); tercero, estudiar el asunto desde una perspectiva
cmpirica a fin-de ubicar las fuerzas mds dindmicas que determinan
el fenémeno econémico y financiero (con particular interés en este
ulumo, dada su importancia explicativa central); cuarto, conocer la
naturaleza y la evolucion de la estructura de la propiedad v ¢l con-
trol accionarios de estos grupos y su vinculacién patrimonial con los
procesos de privatizacion e internacionalizacion, y quinto, relacio-
nar las transformaciones financieras y patrimoniales de los grupos
con ¢l propésito de ubicar sus consecuencias fundamentales en la
apropiacion de la riqueza social y la organizacion de un poder que
ha superado todas sus formas anteriores.

Un wrabajo de este tipo es particularmente importante en México,
tanto por la magnitud de los cambios recientes en la naturaleza del
fenémeno descrito, como por su incidencia en la gestacion y desen-
cadenamiento de la presente crisis econémica. Poco se sabe ¢n rea-
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lidad sobre su funcionamiento, evolucién y actual conformacién e
integracion, factores que han establecido nuevas modalidades en las
formas de apropiacién, asociacién, control y gestién del gran capital
en el proceso de acumulacidn, las cuales superan con creces a las de
los anos setenta. Pero ademas, en particular, con la crisis de diciem-
bre de 1994.

A nuestro juicio son tres los aspectos econémicos fundamentales
que vinculan directamente la crisis con los nuevos grupos capitalis-
tas: 1] la naturaleza global de la reorganizacién del capitalismo
mexicano después del colapso del Estado como sujeto fundamental
de la economia v el fin de la economia cerrada; 2] los cambios en el
escenario internacional y su expresién interna, en términos de mo-
dalidades de financiamiento y asociacién de capital, y 3] el agota-
miento de la politica econémica fincada en el ahorro externo con
predominio especulativo, cuya expresion fue el déficit en cuenta
corriente por 22 000 millones de délares y el desplome de las reser-
vas internacionales, asi como la reforma econémica (proceso de
privatizacién), cuyo proposito real fue fortalecer la estructura oligo-
polica.

Elargumento central de este trabajo es que los actuales grupos de
capital financiero (grupos de empresas industriales, comerciales y
{financieras bajo control comun) son sistemas corporativos'® que han
resultado tanto de procesos internacionales y nacionales de concen-
tracién y centralizacién del capital, como del apoyo activo de los
gobiernos de Miguel de la Madrid y Carlos Salinas de Gortari.

Para restablecer las condiciones de rentabilidad del capital, afec-
tado fuertemente por la crisis estructural que culminé con el colap-
so de 1981-1982, el Estado impulsé un conjunto de reformas econé-
micas y financieras que cambiaron radicalmente las condiciones de
la vida econdmica de México. Una de las principales fue el proceso
de privatizacion iniciado en 1983 y cuya tercera etapa fue la privati-
zacion de la banca. Hasta antes de las reformas, la propiedad accio-
naria del gran capital se encontraba extraordinariamente concen-
trada, 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 el otro, tomé impulso una
nueva modalidad de organizacién del gran capital, que traté de con-
jugar el fortalecimiento y competitividad internacional del mismo
sin poner en peligro el control estratégico ejercido por la pequena
élite de grandes beneficiados del proceso (que tendié a ser conce-
bido eufemisticamente por el gobierno como “democratizacién”"”
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del capital). Las reformas garantizaron a los grandes accionistas el
control del conjunto del capital con inversiones tan pequenas como
el 5.16% del Grupo Carso en Telmex, que le daria ¢l 51% de los
votos, o, ¢n el caso de los “grupos financieros” bancarios, con inver-
siones del 5 al 20%, que les proporcionaron ¢l control del holding
(controladora).'™

Después de la renegociacion de la deuda externa en 1990 y de la
tercera etapa de la privatizacion, la inversion extranjera empezo a
[Tuir por medio del mercado de valores. De 1990 a 1993 el gran capi-
tal realiz6 emisiones primarias que le garantizaron inversion pro-
ductiva y asociaciones estratégicas, asi como emision de bonos a me-
diano plazo, e inversion financiera, crédito externo a tasas de interés
cada vez menores, de 8.26% en 1990 a 3.2% en 1993. Asi, por ejem-
plo. el paquete de control accionario de la banca, de Teléfonos de
México (Telmex) y de Minera Cananea sc adquirié con créditos
externos de corto plazo que posteriormente se renegociaron a largo
plazo o, como ¢l caso de Telmex, por medio de Nacional Financiera
(Nafin) a tasas de interés internacionales. Durante los dos dltimos
sexenios del populismo, simultdneamente a la fuerte expansion de
la ecconomia como resultado del flujo extraordinario de capitales en
lorma de crédito externo y petrodivisas, los grandes capitalistas en-
dcudaron v descapitalizaron a sus empresas mediante repartos injus-
tificados de dividendos y se incrementaron de manera extraordina-
ria las fortunas personales en dolares.

En lo que hace a la orientaciéon teérica del trabajo, el mismo esta
inspirado en las ideas de Marx y de los clasicos del capital {inancie-
ro (Hilferding, Lenin y Bujarin), en los teéricos modernos del oli-
gopolio como Bain y en la discusiéon sobre el monopolio de autores
como Sweezy y Anwar Shaik. De los cldsicos recuperamos el concep-
to de capital financiero y de Hilferding y Lenin acunamos la cate-
goria oligarquia financiera o aristocracia financiera, al decir de
Marx. Pero ademads nuestra concepcién estd influida por los institu-
cionalistas estadounidenses e ingleses, para la organizacién grupal.'

El wabajo se inicia con un capitulo que sitia historicamente las
transformaciones operadas en el altimo cuarto de siglo en los gru-
pos de capital financiero en México. Ello obedece a razones de ca-
racter metodologico, vinculadas con el fundamento empirico del tra-
bajo, el cual conticne cuatro bases de datos referentes a dos planos
distintos de analisis (estructura de la propiedad y evolucién finan-
ciera). El periodo de estudio abarca de 1974 a 1992y, con excepcion
de los anos de 1988-1992, los dos planos de investigacion abarcan el
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mismo periodo de estudio. Por esa razén se consideré conveniente
partir de una introduccién histérica comun que los integrara dentro
del proceso histérico general, para dar unidad a la investigacién.
Este capitulo consta de cinco apartados: en el primero se situa la
posicidn tedrica e histérica® que orienta el trabajo; en el segundo se
aborda el periodo de 1974-1982, en el cual el Estado fungié como
eje dinamizador del proceso de acumulacién de capital, cuyo aspec-
to mds relevante fue su sobreendeudamiento y el de los grupos de
capital financiero privados. El tercer apartado considera el proceso
de privatizacién en 1983 y concluye con el crack bursitil de 1987 (en
el que sobresalen el predominio financiero de los grupos y los cam-
bios en la estructura de la propiedad y el control accionarios). El
ultimo apartado se situa en el periodo de 1988-1992; en €l se abor-
dan las reformas financieras y econoémicas del gobierno de Salinas
de Gortari y su estado actual, en el marco de la situacién financiera
internacional. Para concluir se consideran las tendencias recientes
de los grupos de capital financiero en torno al proceso de concen-
tracion y centralizacion de capital.

En los capitulos 2 y 3, se analiza el comportamiento econémico-
financiero sectorial de los grupos de capital financiero, asi como los
cambios en la estructura de la propiedad y el control acciona-
rios durante el periodo 1974-1987. Para abordarlo se le subdivide en
los subperiodos de 1974-1982 y 1983-1987. En cada uno de ellos se
tratan las modalidades que adopta la concentracién y la centraliza-
cion de capital y la estructura de la propiedad y el control accio-
narios y se presentan las conclusiones respectivas. En el primer sub-
periodo (1974-1982), correspondiente al capitulo 2, se abordan
cuatro aspectos: 1] el crédito bancario como forma fundamental del
financiamiento de los grupos en este periodo, su evolucion y culmi-
nacion en el sobreendeudamiento que los condujo a un virtual esta-
do de quiebra; 2] el destino del capital (propio y ajeno) que adopté
una doble forma: la inversion productiva y la exportacién de capita-
lesy el retiro del capital propio (desinversién), via el reparto de divi-
dendos, cuyo resultado final fue la salida de divisas; 3] la crisis de la
estructura de poder econémico de los grupos como consecuencia
de la caida de las ventas y utilidades y la nacionalizacién de la banca,
y 4] la estructura de la propiedad y el control accionarios, teniendo
en cuenta tanto a los grandes accionistas (oligarquia), como a la
banca, el gobierno y la inversién extranjera.

En el segundo subperiodo (1983-1987), capitulo 3, se consideran
tres aspectos: 1] la reestructuracién financiera y el nuevo papel de la
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bolsa de valores; 2] el predominio financicro y el crack bursatil, y 3]
la privatizacion y la recomposicién del poder, vistas en dos momen-
tos: la articulacién de los grupos en torno a las casas de bolsa, y Ia
concertaciéon con la banca por medio de los certificados de aporta-
cion patrimonial (CAP). Aqui se analiza la estructura de la propiedad
y el control accionarios: oligarquia, banca, casas dc bolsa bancarias y
no bancarias, gobierno e inversién extranjera.

El capitulo 4 se sita en el periodo de 1988-1992. Para el mismo
hemos seleccionado a cinco de los grupos mds representativos de los
distintos sectores economicos: en la mineria, al Grupo Minera Méxi-
co; en el sector manufacturero, a los grupos Industrial Alfa, Visa,
Vitro y Carso (y su asociada Telmex en el sector servicios). Con ellos
se inicia la recomposicién del nuevo poder conforme una nueva
integracion productiva y financiera que reagrupa a los sectores mas
poderosos de la oligarquia. Salvo Alfa, todos participaron en la pri-
vatizacion de las casas de bolsa, de la banca y de otros grupos para-
estatales. En este capitulo se aborda, ademads, el proceso de concen-
tracion y centralizacién de capital de los grupos mencionados, a
partir de su doble vertiente dineraria y patrimonial. Nuestro objetivo
es analizar las transformaciones mds relevantes durante el periodo,
ubicando el grado de madurez alcanzado en el proceso de acumu-
lacion de capital. Subdividimos el tema en cuatro apartados que se
refieren, respectivamente, a los procesos de centralizacién dineraria,
de concentracién de capital, el caso particular de Carso y su asocia-
da Telmex y la centralizacién patrimonial. En este apartado se inclu-
ye, también, la evolucién histérica de la oligarquia que centralizé
patrimonialmente a los grupos bancarios privatizados con influencia
en todo el territorio nacional.

El ultimo capitulo concluye con un balance de los limites y las
contradicciones de los grupos de capital financiero y el desencade-
namiento de la crisis en diciembre de 1994.

METODOLOGIA EMPLEADA EN LA SELECCION DE VARIABLES

El material empirico utilizado contiene cuatro bases de datos dividi-
das, como se senald, en dos grandes temas: estados financieros, y
propiedad y control accionarios. Las bases de datos relativas al pri-
mer tema tienen como origen los estados financieros consolidados
(representan los datos de las empresas que conforman el grupo) y
auditados de los grupos industriales, comerciales y de servicios que
cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) y consta de dos mues-
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tras: una que contiene informacién de 72 grandes emisoras para los
anos de 1974-1987 en las que se conjugan grupos industriales nacio-
nales privados en su mayoria, y algunos paraestatales (Minera Cana-
nea y Altos Hornos de México, entre otros) y trasnacionales, como
Chrysler, John Deere, Martell, etcétera (al respecto véanse los ane-
x0s). Otra muestra contiene informacién de seis grandes conglome-
rados diversificados para los afos de 1988-1992. Durante este perio-
do, del conjunto de las emisoras que cotizaban en la BMV, 45 vya
estaban registradas en la Comision Nacional de Valores” como con-
troladoras o holdings. De esas 45, 28 de ellas integran la muestra® 'y
contienen informacién sobre 413 subsidiarias que representan el
91% de los activos totales de los holdings.

El segundo tema corresponde al andlisis de la propiedad y el con-
trol accionarios. También esta integrado por dos bases de datos que
incluyen las listas de asistencia a las asambleas de accionistas de las
grandes emisoras que cotizan en la BMV. La primera presenta infor-
macién de 132 grandes emisoras (106 industriales, comerciales y de
servicios y 26 casas de bolsa) para los anos de 1974-1988; la segunda
contiene la actualizacion de 73 grandes emisoras (67 industriales, co-
merciales y de servicios y seis grupos financieros) para los anos de
1988-1992.%

La construccién de la base empirica senalada exigié un largo pro-
ceso de acopio, procesamiento, revision y andlisis en diversas etapas
y ello nos imposibilité tener una base de datos unica, en cada tema,
para todo el periodo. En ese sentido, aunque nuestro propdsito ini-
cial era realizar un anadlisis sectorial, tuvimos que desecharlo, dada la
composicion final de las muestras, y optamos por hacerlo en dos pla-
nos distintos: un andlisis sectorial para los afos de 1974-1988 y estu-
dios de caso para el periodo completo .

De los estados financieros considerados (balance general, estado
de origen y aplicacion de los recursos o cambios en la situacién
financieray estado de resultados o de pérdidas y ganancias) se selec-
cionaron las siguientes variables. Del balance general,* las que per-
miten ubicar el tamano, la magnitud global de las inversiones y el
monto acumulado del endeudamiento de los grupos en el periodo
1984-1987 (activo total, activo fijo, pasivo bancario, e inversiones
temporales en el mercado de valores, referidas estas tiltimas a las
inversiones financieras).

Del estado de los cambios en la situaciéon financiera o de origen 'y
aplicacion de los recursos se consideran las variables que permiten
ver anualizadamente tres tipos de cuestiones: el dinamismo con res-



pecto a la centralizacion del capital dinerario (recursos propios y cré-
dito), la concentracion de capital (inversiones productivas y fi-
nancieras) y los recursos destinados al pago de la deuda y al reparto
de dividendos. En el periodo 1974-1982 esta variable constituyé el
mecanismo por excelencia mediante el cual la propia oligarquia
endeudo y descapitalizé a sus grupos como tales y centralizé a cuen-
ta propia enormes volimenes de capital dincrario que adoptaron la
forma de exportacién de capitales, lo que cominmente se llama
“fuga” de capitales.

Del estado de resultados s¢ toman en cuenta las variables que per-
miten analizar el comportamicnto de las ganancias (pérdidas) que
resultan del monopolio de nichos de mercado: ventas, utilidad neta,
utilidad de operacion y costo integral de financiamiento, variable
csta ultima que resulta del pago de los compromisos crediticios; de
las ganancias (pérdidas) en las inversiones financieras; de las utih-
dades (pérdidas) cambiarias y de las utilidades (pérdidas) por los
cambios ¢n la posicion monetaria (inflacion, contablemente se in-
corpora a partir de 1984), que cuando es positivo constituye una ga-
nancia y cuando es negativo expresa, mds que una pérdida, una re-
duccién en sus costos. Adicionalmente incorporamos un cdlculo que
denominamos ganancias (pérdidas) financieras ajustadas,” en el
que incluimos las ganancias por emisién primaria, ¢l ingreso por la
venta de empresas, etcétera.

3
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I. CRISIS Y REORGANIZACION CAPITALISTA EN MEXICO,
1974-1992

INTRODUCCION

El propdsito del presente capitulo es contextualizar las transforma-
ciones experimentadas por los grupos de capital financiero en Méxi-
co en los dltimos 25 anos; ello es necesaric por razones metodolégi-
cas vinculadas con nuestro fundamento empirico. Como senalamos
en la introduccidn general, el material de referencia contiene cua-
tro bases de dates, divididas en dos grandes temas: estados finan-
cieros y propiedad y control accionarios. Como nuestros dos planos
de investigacién abarcan el mismo periodo de estudio (con excep-
cion de los anos de 1988-1992), conviene partir de una introduccion
histérica comin que los integre en el proceso histérico general que
los engloba, a fin de dar unidad a la investigacién y evitar, en lo posi-
ble, repeticiones en los capitulos subsecuentes.

La existencia de los grupos privados de capital financiero en
México se remonta al porfiriato. Sin embargo, su relevancia en el
proceso de acumulacion de capital es un fenémeno mucho mas
reciente que se ubica a finales del decenio de los sesenta. A partir de
entonces, las condiciones del proceso de concentracién y centrali-
zacién de capital cambiaron radicalmente, para convertirse de sim-
ple fraccion predominante del capital privado nacional en agente
principal del proceso de acumulacién global de capital. Ello remite,
en particular, a su relacién con el Estado. Para entender la impor-
tancia de esa relacién, debe considerarse el papel del Estado en
torno a: a] el proceso de acumulacién, b] los propios grupos de capi-
tal financiero, c] el mercado interno, y d] su insercién en la eco-
nomia mundial.

La conjuncién de los elementos sefalados y los cambios ocurri-
dos en torno a ellos nos permiten caracterizar tres grandes periodos:
el primero, desde fines de los sesenta hasta la llamada crisis de la
deuda en 1982, que se distingue por el predominio del Estado en el
proceso de acumulacidn a partir de su control de la renta petrolera,
su intermediacién en el crédito bancario externo y su papel de inter-
ventor en amplisimos aspectos de la economia nacional. El segundo.
que va de 1983 al crack bursdtl de 1987, se singulariza por el
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comienzo de una reorganizacién capitalista condicionada por los
violentos cambios ocurridos en la economia mundial.' En 1988 se
inicia el tercer periodo, dividido en dos subperiodos: el primero,
hasta 1989, se caracteriza por el establecimiento del Pacto para la
Estabilizacién Economica, en el que se utiliza el tipo de cambio con
propésitos antiinflacionarios; el segundo abarca de 1990 a la crisis
de diciembre de 1994, lapso c¢n el que las reformas econémico-finan-
cieras v la renegociacion de la deuda externa ticnen como proposi-
to crear las nuevas condiciones de concentracién y centralizacion
del capital y de reinsercién en la economia mundial. En este subpe-
riodo también sc definen los rasgos especificos del modelo econé-
mico salinista y su extrema vulnerabilidad frente a un escenario
mundial signado por la internacionalizacién, la concurrencia y el
inestable predominio financiero.

Liste capitulo lo hemos dividido en cuatro apartados. El primero
sitta Ja posicion tedrica e histérica que orienta el presente trabajo
de investigacién y aborda dos aspectos, uno destinado a definir nues-
ira concepcién de grupos de capital financiero, y otro a ubicar los
aspectos mas rclevantes de las reformas econémicas, sus implicacio-
nes v las nuevas tendencias de los grupos de capital financiero. El
segundo apartado aborda los aspectos mds relevantes del primer
periodo de estudio (1974-1982), que corresponde al agotamiento
del Estado como dinamizador del proceso de acumulacién de capi-
tal, cuya manifestacion mds evidente fue el sobreendeudamiento
externo suyo y de los grupos de capital financiero, en una economia
cerrada. El tercer apartado se inicia con el segundo periodo (1983-
1987), a partir del proceso de crisis y reorganizacién capitalista, des-
tacando los cuairo clementos fundamentales del momento en gene-
ral v de los grupos en particular: privatizacién de la banca, las casas
cle bolsa como entidades financieras cstratégicas, e} ange bursdtil y
¢l predominio financiero, y la reorganizaciéon de la estructura de
capital de los grupos. El 1iltimo apartado aborda el tercer periodo
(1988-1992) y plantea los aspectos mas relevantes de los nuevos gru-
pos de capital tinanciero, a saber: la socializacién de la propiedad, la
centralizacion del control y la asociacién estratégica, cuva tendencia
fundamental es la creacion de grandes conglomerados, con una
amplia gama de relaciones verticales y horizontales, diversiticados en
escala internacional y asociados estratégicamente con el capital
extranjero.



1.  EL PUNTO DE PARTIDA: LOS GRUPOS DE CAPITAL FINANCIERO,
UNA CATEGORIA HISTORICA. MODALIDADES DE CONCENTRACION
Y CENTRALIZACION

Generalmente cuando se habla de grupos (holdings o controlado-
ras?) financieros se hace referencia a aquellas entidades integradas
por varias instituciones financieras (banca, casas de bolsa, asegura-
doras, etcétera) vinculadas a actividades de su propia naturaleza. Asi
por ejemplo, a los que realizan actividades productivas sc les deno-
mina grupos o consorcios industriales; también los hay con activida-
des financieras, productivas y comerciales, por lo que regularmente
se les clasifica a partir de su giro fundamental. Estdn también las
grandes empresas paraestatales y las empresas trasnacionales o mul-
linacionales, cuyo capital social es de origen publico, las primeras, y
extranjero o multinacional, Jas segundas. Alrededor de las empresas
productivas trasnacionales hay una gran diversidad de definiciones
(Edith Penrose, Paul Streeten, Max Seteunern, David Robertson,
Berhman, David Lea, John Dunning); para algunos autores lo que
las caracteriza son sus operaciones muy integradas, con un control
central, otros prefieren una definicidn mas laxa y menos precisa:
trasnacional es la que “centraliza sus politicas e integra sus opera-
ciones en una entidad de alcance mundial”. Por su parte, Dunning
la define como “toda compania que produzca en mds de un pais”.
Por lo general cuando se habla de grupos financieros y/o trasnacio-
nales equivale a hablar del sector privado.

Se sobreentiende, también, que con empresas monopdlicas para-
estatales nos referimos a las que se sitiian en el sector industrial y
cumplen un propdsito difcrente del de los grupos privados desde el
punto de vista economico (por su produccién, sus precios subsidia-
dos, cteétera) y social (empleo), sin que por esto cambice ¢l cardcter
mercantil de la economia. También cabe senalar que las funcioncs
financieras corresponden exclusivamente a los bancos estatales. Al
igual que los grupos privados, las empresas monopdlicas paraestata-
les también se ubican por su actividad principal. Sin embargo, algo
que regularmente se soslaya, se omite o se tiende a olvidar es que des-
de el punto de vista de la composicion de su capital social pueden
ser, de nuevo como los grupos privados, grandes sociedades por
acciones, que controlan un conjunto de subsidiaras y que, histori-
camente, en muchas ocasiones se¢ han asociado con el capital priva-
do (nacional y/o extranjero).

Nuestro interés fundamental, como senalamos, se orienta a los
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grupos privados mexicanos y el argumento central es que en Méxi-
co los grupos de capital financiero son sistemas corporativos, resul-
tado de los procesos nacionales e internacionales de concentracién
y centralizacion del capital, con el apoyo activo del gobierno a par-
tir de la presidencia de Miguel de la Madrid. Sus reformas financie-
rasy eccondmicas (privatizacion de las empresas monopélicas paraes-
tatales productivas y financieras) implicaron profundos cambios en
el sistema financiero y en la estructura productiva del pais. De esta
suerte, no podemos soslayar el vinculo que existia entre el Estado y
los grupos de capital financiero y la nueva forma que éste adopté
como resultado de las reformas, las cuales incluyeron la apertura fi-
nanciera, con ciclos de extranjerizacién predominantemente tempo-
ral, y el fortalecimiento de una estructura oligopélica protegida por
el gobierno. Ello en el entorno de una nueva estructura financiera
mundial a partir de la titularizacién del crédito en el decenio de los
ochenta. En ese sentido la reorganizacién de los grupos de capital
financiero se situaba en un entorno extraordinariamente fragil y
contradictoria.

¢Qué es lo que caracteriza a los grupos de capital financiero y en
qué se diferencian del resto de las fracciones del capital y de las
empresas individuales y/o familiares? Son varios los aspectos que
caracterizan a los grupos de capital financiero y que los diferencian
claramente del resto de los agrupamientos del capital, y en particu-
lar de las medianas o pequenas empresas individuales y/o familiares.
Las formas de concentracién y centralizacién de capital de los gru-
pos de capital financiero se han transformado en los dos ultimos
decenios y con ello su funcionalidad y operatividad. Presentan carac-
teristicas generales que los diferencian del resto del capital y que nos
permiten ubicarlos claramente mads alld de lo especifico de cada
periodo.

Con el concepto de “grupos de capital financiero” nos referire-
mos a los grandes grupos empresariales actuales, estructurados en
torno a la propiedad accionaria que les permite controlar las princi-
pales actividades productivas y financieras del pais. Esa conceptua-
cién difiere tanto de la categoria historica de capital financiero uti-
lizada por Hilferding y Lenin a comienzos de siglo para referirse a la
dominacién del capital industrial por el capital bancario, como de
la nocién puramente descriptiva de grupo financiero que se utiliza
actualmente para denominar a los grupos empresariales centrados
¢n actividades propiamente financieras (bancaria, bursatil, asegura-
dora, etcétera).
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Utilizamos este concepto porque consideramos que los actuales
grandes grupos empresariales que dominan la actividad econémica,
lanto en México como en numerosos paises del mundo, son mucho
mads que grupos estrictamente “financieros” (en la acepcion estrecha
que hemos considerado) y en gran medida diferentes a los agrupa-
mientos monopolistas de capital presentes a comienzos de siglo en
los paises caracterizados por el control bancario sobre las actividades
productivas y que tuyieron su expresion cldsica en paises como Ale-
mania y Estados Unidos.

Con respecto a esta ultima conceptuacién, el término que utiliza-
mos conserva la idea de fusion monopolista entre actividades pro-
ductivas y financieras, aunque adaptandola a la forma histérica
actual que presenta en México y otros paises, donde el papel domi-
nante del elemento financiero no se da principalmente a partir del
financiamiento bancario, sino de la organizacién grupal por medio
de la propiedad accionaria (holdings, participacién accionaria, etcé-
tera).

Cuando se habla de grupos de capital financiero por lo general se
les ubica y define por su actividad y no por la organizacion del capital.
De ahi que se considere como grupos financieros exclusivamente a
los que se dedican a la actividad financiera y se deje de lado a los que
operan en el sector industrial, pues en este caso se habla de grupos
o conglomerados industriales y comerciales. Para nosotros, la cate-
goria “grupo de capital {financiero” compete a la organizacion del
capital (como sistema multiempresarial de valorizacién de capital en
todas su formas: financieras, productivas y comerciales), a su gestién
(estrategias de inversion, productiva, financiera y patrimonial), a sus
formas de financiamiento privilegiadas en relacién con el resto de
las fracciones de capital, y a su propiedad y control (nticleo de deci-
sion y control, en donde puede haber o no cruzamiento accionario
a nivel bancario e industrial). Es decir, nos referimos a un conjunto
de aspectos que forman parte de un proceso unico y contradictorio de
organizacion. Asi, es indispensable abordarlos desde la 6ptica global
del proceso de concentracion y centralizacion de capital con obje-
to de ubicar la especificidad de las formas que ha adoptado la crea-
cion y apropiacion fprivada de la rigueza social en cada uno de los perio-
dos histéricos.

Al referirnos a la centralizacién de capital de los grupos de capi-
tal financiero, lo hacemos en un doble sentido: por un lado, al con-
junto de capitales propios y ajenos que en su forma dineraria posi-
bilitan el financiamiento de una inversién (productiva, financiera o
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patrimonial} y, por otro, a las formas patrimoniales de propiedad y
control que adopta el capital social. En cuanto al proceso de con-
centraciéon de capital, éste se vincula al uso, destino y gestion del
capital en cualquiera de las formas que adopte.

Hasta aqui hemos planteado los elementos sustantivos que a nues-
tro entender caracterizan a los grupos de capital financiero desde
un punto de vista general. Desde el punto de vista histérico, los cam-
bios que han experimentado dichos grupos en los dos tultimos dece-
nios tanto en los paises avanzados como en las economias emergen-
tes, entre las cuales sc encuentra México, presentan modalidades
especificas. En algunos paises latinoamericanos emergentes se han
desarrollado bdsicamente como conglomerados diversificados; la
forma especitica que han adoptado en México la abordaremos a
continuacion.

Histéricamente han existido tres tipos de integracion empresarial
bajo la direcciéon de un nuicleo central de propiedad: horizontal, ver-
tical v upo conglomerado.” La primera controla sectores y ramas
relativamente homogéneos; la segunda integra los eslabonamientos
de materias primas, insumos y mercados de bienes finales; en Ila
forma conglomerado, finalmente, la integracion empresarial abarca
a empresas ¢ intereses situados en distintas ramas carentes de o con
escasos eslabonamientos productivos o comerciales, y se explica por
consideraciones propiamente financieras (de rentabilidad o finan-
ciamiento) o de diversificacion de riesgos.

Una de las caracteristicas de los paises menos desarrollados (los
desarrollados la tuvieron antes) es que la concentracion de la pro-
piedad capitalista es mucho mads rapida que la de la produccién. En
México (como en Brasil, Argentina, Corea del Sur o Tailandia) esto
ha llevado a la conformacion de grupos empresariales que tienden
a adoptar formas mds bien diversificadas de integracién* (tipo con-
glomerado), con desiguales nexos con las otras formas de integra-
cién.” Lo comun a todos ellos es la existencia de una unidad mul-
tiempresarial de valorizacién del capital y el financiamiento,® con
independencia de que esté o no concentrado en bancos (o incluya
bancos), y en donde el elemento financiero tiene que ver mds bien
con la forma accionaria de control y la centralizacién de la gestién
financiera. Ello no quiere decir, sin embargo, que la maduracién e
internacionalizacion de las empresas no tienda a imponer a la larga
tendencias hacia la especializacion de los grupos en torno a empre-
sas trasnacionales que deban concentrar sus recursos en la compe-
tencia en mercados particulares. .o que determina la existencia de
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los grupos de capital financiero (a diferencia, por ejemplo, de la
gran empresa corporativa de Estados Unidos) es la subsistencia de
la unidad multiempresarial de valorizacién de capital y los elementos
financieros senalados que estructuraron la propiedad de los grupos.

Los grupos de capital financiero en México: tendencias y problemas actuales

Ll propésito de este subapartado es plantear, desde cl punto de vista
tedrico, la forma que adoptaron los grupos de capital financiero en
México a partir de las reformas realizadas después de 1983 y en par-
ticular durante la década de los noventa. Ello para poder observar
que dicho proceso, a pesar del cardcter estructural de los cambios,
de la necesidad de reorganizacién capitalista a partir del gran capi-
tal, debido su propia naturaleza, sus limitaciones y contradicciones,
engendroé y desencadend la crisis de 1994.

Para ello tomamos en cuenta tres aspectos: los elementos tedricos
va senados, la evolucién histérica de nuestro trabajo empirico y los as-
pectos mas relevantes de las reformas aplicadas.

Desde el punto de vista de nuestro trabajo empirico, estudiamos
las grandes sociedades por acciones que llamamos grupos de capital
{inanciero; para ello abordamos una muestra representativa (véase
la introducciéon) de los grupos industriales y comerciales que cotizan
en la Bolsa Mexicana de Valores, lo que nos permite, a partir de sus
estados financieros, situar su evolucién econémico-financiera desde
su sobreendeudamiento bancario, su estrategia de inversion, el crack
de 1987 y los cambios en su estrategia de inversion en los noventa
ante la apertura comercial y financiera. Asimismo, mediante las
asambleas de accionistas (de los grupos industriales y de las casas de
bolsa privatizadas) se examina, por un lado, la composiciéon e inte-
graciéon de los grupos y sus vinculos patrimoniales con la banca,
antes y después de la nacionalizacién de ésta, y su asociacién con el
capital extranjero y con el Estado; y por otro, su recomposicién, a
partir de 1983, con la privatizacion de las casas de bolsa bancarias y
de las empresas paraestatales, asi como de la banca, y junto con la
“Ley que crea y regula las agrupaciones financieras”, los llamados
grupos financieros.

Aunque la muesua estd conformada mayoritariamente por gru-
pos industriales privados nacionales, incluye también grupos comer-
ciales privados, empresas paraestatales, trasnacionales y controlado-
ras o holdings. La diversidad de la muestra, la conjuncion de los
elementos econémicos y financieros, asi como la composicion de la
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estructura accionaria del capital, aunados al periodo histérico con-
tempordneo que abarca (1974-1992), nos permitieron -analizar, a
partir del sector productivo, la conjuncién, la compenetracién y las
contradicciones de los grupos privados y publicos y observar la ten-
dencia a la integracién con la banca, sin que ello signifique necesa-
riamente el predominio sobre el sector productivo. Nos permitié ver
también cémo, dependiendo del periodo analizado, los grupos pri-
vados sobreendeudados eran apoyados en forma privilegiada por
medio del Fideicomiso para la Cobertura de Riesgos Cambiarios
(Ficorca) o adquiridos por el Estado (como algunas mineras, Cana-
nea por ejemplo, que posteriormente se privatizaron de nuevo) y las
empresas paraestatales sobreendeudadas eran saneadas y privatiza-
das. Como con la nacionalizacién bancaria, la inmensa mayoria de
las empresas estratégicas industriales propiedad de los principales
accionistas de las instituciones bancarias fueron conservadas por sus
duenos. Asi también, la reorganizacion de los grupos financiero-
industniales y aquellos afectados con la nacionalizacién bancaria fue
impulsada y orientada por el gobierno a partir del Ficorca y de su in-
tegracién mediante la privatizacién de las casas de bolsa, bancarias y
no bancarias.

Si bien es cierto que nuestra muestra no considera a paraestatales
tan estratégicas, como Petroleos Mexicanos (Pemex) y la Comision
Federal de Electricidad (CFE), si en cambio incluye a empresas tan
importantes como la siderurgica AHMSA, la Minera Cananea, el
monopolio Teléfonos de México (Telmex) y la a veces publica, a
veces privada o mixta, Mexicana de Aviacién, entre otras. Sin embar-
go, en estos casos dichas empresas se han transformado en verdade-
ros grupos de capital financiero privados. Desde el punto de vista
econdmico-financiero, cuando el Estado era el principal accionista,
salvo el reparto de dividendos, el comportamiento de sus variables
fue similar al de los grupos privados. Es necesario investigar con mds
profundidad el comportamiento de las empresas paraestatales, no so-
lamente desde el punto de vista econdmico. Mientras tanto, de nues-
tra investigacién se desprende, en primer lugar, la existencia de un
vinculo orgdnico y contradiclorio entre los grupos privados y de las
empresas monopolicas paraestatales con el Estado, impulsado desde
los gobiernos de Luis Echeverria hasta el de Carlos Salinas de Gor-
tari, a partir de unas reformas que permitieron y propiciaron la pira-
midacién productiva financiera y comercial de los grupos, con sus
limitaciones y contradicciones.

Un tipo de estudio como el presente, que vincula la gestiéon pro-
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ductivo-financiera con la propiedad y el control accionarios es poco
frecuente en México; sin embargo, el empleo de este enfoque per-
mite, como veremos, ubicar concretamente las tendencias de desa-
rrollo de los grupos en torno a la concentracién y centralizacién de
capital.” Para ello debemos considerar la época de mayor turbulen-
cia econémica de la historia posrevolucionaria del pais, es decir, la
de la devaluacién de 1976, el auge petrolero de 1979-1981, el gran
endeudamiento externo de 1979-1982, las tres devaluaciones de 1982,
las sucesivas renegociaciones de la deuda externa de 1983-1985, el
terremoto en 1985, la apertura comercial en ese mismo ano a partir
del ingreso al GATT, y el crack bursdtil de 1987. Igualmente, nos
enfrentaremos al conjunto de reformas econdémicas y financieras
que incidieron directamente en los procesos expuestos, como las pri-
vatizaciones, el programa del Ficorca, el desarrollo del sistema
bursatil® y la centralizacién de la banca. En México, los aspectos mas
relevantes de los cambios en el proceso de concentracion y centrali-
zacién de capital estdn vinculados a la reorganizacién de los grupos
de capital financiero a partir de 1983, cuando las reformas econo-
micas y financieras transformaron radicalmente la estructura de la
propiedad y cl control y con ello las formas de apropiacién de la ri-
queza social (interna y externa) por parte de los grupos.

Mucho se ha escrito sobre las reformas financieras y econémicas,
y en el breve ciclo del auge y el desencadenamiento de la crisis el
acento se ha puesto en el aspecto financiero. El andlisis de las refor-
mas economicas se ha concentrado, fundamentalmente, en las irre-
gularidades en el proceso de privatizacién y las polarizaciones que
cred y, en mucho menor medida, en la conexién orgdnica de los gru-
pos industriales y financieros y de la nueva estructura oligopdlica
creada a partir de las grandes coaliciones de capitalistas, comanda-
das por un nucleo central.

Aunque ya habia aprobado algunas reformas en diciembre de
1989, al ano siguiente el Poder Legislativo aprobé dos iniciativas
de ley del Ejecutivo Federal que cambiaron radicalmente la apro-
piacién de la riqueza social en el pais y se convirtieron en una de las
causas de la crisis de 1994: el restablecimiento del régimen mixto en
el servicio de la banca y crédito, y las leyes de Instituciones de Cré-
dito y para Regular las Agrupaciones Financieras. En la iniciativa de
esta ultima se esgrimen dos razones para crearla: “la primera resi-
de en la conveniencia de incluir a las instituciones de banca multiple en
tales grupos, y, 1a segunda, que a raiz de tal inclusién se hace necesa-
ria una regulaciéon mas completa y con mayor detalle, que com-
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prenda disposiciones tendientes a proteger los intereses del publico
y a establecer limitaciones para evitar piramidaciones indeseables de capi-
tal’." En el articulo 15 de la mencionada ley se establece que “el con-
trol de las asambleas generales de accionistas y de la administracién de todos
los integrantes de cada grupo, deberd tenerlo una misma sociedad andnima
controladora”;' y en el articulo 18, inciso I, se senala que la serie “A”
debera representar ¢l 51% del capital pagado de la sociedad.

Las acciones de la serie “A” “sélo podrdn ser adquiridas por perso-
nas fisicas mexicanas, por extranjeros con el cardcter de inmigrantes
residentes en el pais, por el Fondo Bancario de Proteccion al Aho-
rro, asi como por el fondo de proteccidn y garantia a que se refiere
la Ley del Mercado de Valores™.!! En el articulo 20 se establece que
“ninguna persona fisica o moral podrd adquirir directa o indirectamente [...]
el control de mas de cinco por ciento del capital pagado de una sociedad con-
troladora. [...] Se exceptria de lo dispuesto en los pdrrafos anteriores... ” a los
inversionistas institucionales, al Fobaproa y en caso de fusion de otros gru-
pos financieros, conforme a lo dispuesto en los incisos 1 a IV de la men-
cionada ley."

Simultincamente se aprobé la Ley de Instituciones de Crédito y
se argumentaron tres razones de Estado tanto para las adiciones como
para el restablecimiento del régimen mixto de la banca: “primero, la
impostergable necesidad de que el Estado concentrara su atencién
en el cumplimiento de sus objetivos basicos, a saber, dar respuesta a
las necesidades sociales de la poblacién y elevar su bienestar sobre
bases productivas y duraderas; segundo, que el cambio profundo de
las realidades sociales en nuestro pais, asi como de las estructuras
econémicas, del propio papel del Estado e, incluso, del sistema
financiero mismo, ha modificado de raiz las circunstancias que
explicaron la estatizacion de la banca, en septiembre de 1982;y, ter-
cero, el propésito de mejorar la calidad de los servicios de la banca
v crédito en beneficio colectvo”. "

En cuanto a la integracion del capital de las instituciones de banca
multiple, persigue “dos objetivos bdsicos: primero, asegurar que los
mexicanos detenten el control de los bancos y, segundo, que exista una parti-
cipacion diversificada y autosuficientemente plural, que impida fenomenos de
concentracion indeseable en la toma de decisiones; [...] la serie “A”, que
representa el cincuenta y uno por ciento del capital, [sélo podrdn
adquirirlas] personas fisicas mexicanas, el gobierno federal, los bancos
de desarrollo, el Fondo Bancario de Proteccién al Ahorro y las socie-
dades controladoras de grupos financieros; 1a serie “B” [...] podrdn adquirir-
las otras personas morales mexicanas con cldusula de exclusién de extran-
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jeros™." Mds adelante se senala: “Igualmente, se mantiene el princi-
pio de que la banca miltiple invierta los recursos que capte del publi-
co y realice aquellas operaciones que originen un pasivo a su cargo,
cn términos tales que le permitan mantener condiciones adecuadas
de seguridad y liquidez [...] Asimismo, se incorpora en el texto de lu
nueva ley un estricto mecanismo para el otorgamiento de créditos a los accio-
nistas de la institucion, a sus consejeros, a los parientes mds cercanos a ellos y
a las sociedades en que participe la propia institucion o las referidas perso-
nas [...] En estrecha vinculacion con lo anterior, se propone limitar aun
mds la inversion, por parte de las instituciones de crédito, en titulos represen-
tativos del capital de sociedades que no tengan.relacion funcional directa con
la banca, tales como las mencionadas empresas industriales, comerciales y de
servicios; sigutendo asi una tendencia observada en el mundo, de evi-
tar que las instituciones financieras mantengan una participacién
excesiva en este tipo de empresas, concentrando riesgos y restando-
les objetividad y wansparencia a las decisiones de crédito”™.”®

Nos interesa destacar como las leyes a que hemos hecho referen-
cia propician la reorganizaciéon del capital a partir de una nueva
estructura oligopdlica, aunque en apariencia no lo sea. Asi, por
intermedio de las mencionadas leyes, se promueven y se reorganizan
alrededor de los grupos grandes coaliciones de capitalistas a partir
de un nicleo de control nacional (20%+1)," con una amplia y
“diversificada” estructura de inversionistas nacionales y extranjeros,
con voto minoritario y limitado, en contraste con la anterior estruc-
tura oligopdlica, en la que una o dos familias tenian que poseer la
mavoria del capital accionario en forma directa (50%+1). Al cam-
biar la estructura del capital social, las acciones de la seric “A” repre-
sentan el paquete de control accionario y, por ley, representan el 51%
del capital soctal; con ello se controla al grupo, sin que ninguno de
los socios ejerza mds del 5% del mismo. El mecanismo que permite
la representatividad y la ponderacion que el niicleo de control juz-
gue conveniente, son los estatutos que el propio niicleo decide. Al
evitar la piramidacién se impide, de acuerdo con la ley, la participa-
cion en otros holdings financieros. Sin cmbargo, si bien es cierto
que la ley limita, en la estructura accionaria, la vinculacién-con los
grupos industriales, explicitamente permite que las personas mora-
les mexicanas (1éase grupos industriales) puedan adquirir hasta 49%
de las acciones de la serie “B”, con lo que se promueve la integracién
(fusién) del capital de los grupos “financieros” y los grupos “indus-
triales” y la participacién del Estado como inversionista en el paque-
te de control.
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La integracion de los sectores productivos y financieros no sola-
mente se incentivo a partir de la ley, sino que mediante la desincor-
poracion se vendieron conscientemente las entidades bancarias a los
grandes inversionistas, duenos de la inmensa mayoria de los conglo-
merados industriales internacionales diversificados (Somex, Inter-
nacional, Banpafs, entre otros, véase el capitulo 5). En varios casos
incluso se soslayo la propia ley, al permitirse que un conglomera-
do industrial adquiriese las acciones de control del banco, pese a
que en dicho ordenamiento se prohibe expresamente que las accio-
nes sean adquiridas por ninguna persona moral ajena al grupo
financiero (sociedad controladora). Esto no se cumplié en los casos
de Serfin y Bancomer, cuyos paquetes de control fueron adquiri-
dos por Vitro y VISA, respectivamente (véase el capitulo 4).

La apertura financiera se inicié desde la segunda mitad de la
década de los setenta a partir de la deuda externa y entre otros cle-
mentos del proceso podemos mencionar: la dolarizacién de los {lu-
jos de capital antes de la “crisis de deuda”; después la nacionaliza-
cién bancaria y wtras ella el desarrollo de otros intermediarios
financieros no bancarios y el financiamiento del sector publico en el
mercado abierto de capitales; la participacién accionaria en la
banca, y la mayor influencia de los mercados financieros extranjeros
en las asas dc interés internas. Este conjunto de elementos condicio-
no la viabilidad de las reformas, dada la dependencia del financia-
miento externo,'” basicamente de corto plazo, favorable a una nueva
estructura oligopdlica.

En consecuencia, y con base en lo anterior, podemos senalar que
la reorganizacién de los grupos de capital financiero en México per-
mitié, mediante el proceso de privatizacion, que la centralizacion patri-
monial adoptara simultdneamente las nuevas formas de socializacion
capitalista de la propiedad (capital accionario) v de centralizacion del
control (controladoras). Asimismo, este proceso posibilité una nueva
forma de integraciéon de los conglomerados industriales comerciales
v de servicios, asi como una nueva forma de estructura oligarquica.
Asuvez, cl proceso de apertura externa, la incorporacion a los mer-
cados glohales de capital, dinero de riesgo, y la necesidad de com-
petir en los mercados internacionales de bienes y servicios, tendie-
ron a transformar a los grupos nacionales en trasnacionales, con
estructura horizontal o diversificada (mediante alianzas estratégicas
globales o parciales'). Por ultimo, la vinculacidn entre el cardcter
multiempresarial, generalmente plurirramal e internacional de los
grupos v el predominio de sus intereses financieros los llevé a actuar
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en las mads diversas esferas de los negocios, privilegiando la que, den-
tro del ciclo del capital, les garantizara la mayor rentabilidad.

Por ecllo, un andlisis mds puntual de la centralizacién del patri-
monio de los grupos obliga a estudiar la estructura de la propiedad
y el control accionarios de cada uno de los grandes grupos y su vin-
culacién patrimonial como grandes propietarios, individuales y/o
colectivos, para asi ubicar el nivel de integracién y/o fusién entre las
esferas productivas, financieras y comerciales, su nivel de interna-
cionalizacién vy, por tanto, el nicleo neurdlgico de decision y de su poder
econdmico (0 nuevo control estratégico), asi como el proceso de indi-
viduacién de quienes los controlan como oligarquia o aristocracia
{inanciera.

Sin embargo, la dependencia financiera por parte de los grupos
depende de los flujos internacionales de capital, en donde los titu-
los de deuda son potencialmente titulos de propiedad; y debido al
sobreendeudamiento que alcanzaron, al desencadenarse la crisis se
tuvieron escasos margenes de maniobra debido, por un lado, al
cardcter vigente de las reformas y, por otro, a la estructura oligopé-
lica creada. Por lo tanto, se estd resolviendo la crisis mediante la
renegociacion de la deuda y el cambio de activos en manos de los
inversionistas extranjeros. Ello ha implicado un costo econémico
cxorbitante de 70 000 millones de délares y un elevadisimo costo
social. Existe la necesidad y la posibilidad de una reorganizacién
capitalista bajo el predominio del gran capital, el cual tiende a adop-
tar una forma de integracion extraordinariamente violenta, subor-
dinada a la l6gica del capital mundial. A pesar de ello se sigue pro-
tegiendo a esa nueva estructura oligopdlica, aunque ahora con
nuevos miembros extranjeros.

Uno de los aspectos esenciales que caracteriza hoy a los grupos de
capital financiero es su nueva organizacion industrial internacional
mediante alianzas estratégicas, las cuales pueden ser subordinadas o no,
dependiendo de la relacién que guarden con la “empresa matriz” o
“integradora”. Esta nueva forma, descentralizada y deslocalizada a
partr de la subcontratacién internacional, posibilita la integracién
de la pequena y mediana empresa, el comercio y la informacién de
los procesos globales de produccién. Asimismo, obliga a la apertura
de la inversién tecnolégica y productiva. Las redes de intercambio
son producto de la interconexién de los mercados y de los avances
en las telecomunicaciones, la informatica y la microelectrénica. El
ejemplo mas caracteristico es el mercado financiero internacional,
en donde la compraventa de acciones y de divisas entre los merca-

.
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dos de los diferentes paises se realiza hoy mediante las redes de
intercambio.

Las nuevas alianzas estratégicas corporalivas rebasan los anteriores
acuerdos de precios para establecer coinversiones, alianzas tecnolé-
gicas y fusiones con el propésito de garantizar permanencia y posi-
cionamiento en el mercado; de ahi que resulta paraddjica la alianza
entre competidores (Tovota con Ford; Bancomer, Serfin, Mexicano,
etcétera, con Mastercard, por ejemplo).

2. EL ESTADO COMO EJE DINAMIZADOR DEL PROCESO DE
ACUMULACION DE CAPITAL: PREDOMINIO FINANCIERO, CRISIS Y
AGOTAMIENTO, 1974-1982

El proceso de acumulacion de capital en México, iniciado a partir
del decenio de los cuarcnta, empezé a mostrar signos de agota-
miento a partir de 1971, con la “atonia” de la economia (bautizada
asi por la retdrica oficial de la época del desarrollo estabilizador)."
Sin embargo, algunos factores, como la favorable coyuntura inter-
nacional (el auge petrolero y el acceso al crédito externo a tasas de
interés prdcticamente negativas) y la permanencia del sistema poli-
tico mexicano vigente desde el decenio de los treinta, permiticron
postergar por mdas de una década los cambios necesarios para la
reorganizacién capitalista en todos los planos.

La estrategia del desarrollo capitalista en México estuvo sustenta-
da hasta 1982 en la proteccién del mercado interno y en un sistema
de intervencion y regulacion estatal burocrdtico, basado en una mez-
cla de gestion publica directa y subsidios al sector privado, cohesio-
nada y sostenida por una politica econémica (monetaria, fiscal,
financiera, tipo de cambio, sector externo), fuertemente interven-
cionista. Este tipo de crecimiento tendid a generar fuertes presiones
inflacionarias, dificultades de integracion al mercado mundial por la
creciente falta de competitividad industrial® y crisis devaluatorias
periddicas. La evolucion econdémica disté mucho de ser uniforme en
todos los subperiodos. Por ejemplo, el de 1957-1970 fue de estabili-
dad ccondémica y se caracterizé por su baja inflacién y fuerte creci-
miento econdémico. Sin embargo, los condicionantes y principales
resultados de la politica econémica fueron muy similares en todo cl
proceso.?’ Ambos sustentos tenian la finalidad de crear un entorno
favorable a la acumulacion de capital privado y en especial a una
nueva capa de la burguesia.®

La consolidacion y la crisis del proceso de acumulacion de capital
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se gestd en este ultimo periodo, el cual tuvo dos subperiodos bien
definidos: el de 1957-1962 y el de 1963-1970. En este tltimo se die-
ron los aumentos sostenidos en la capacidad de financiamiento ban-
cario en términos reales, los aumentos del gasto gubernamental,
principalmente de los gastos de capital, también en términos reales
(en donde el déficit fiscal se financi6, en su mayor parte, con crédi-
1o bancario), y la mayor captacién de ahorro externo (comienzo del
endeudamiento) que posibilité que la inversién interna superara los
[imites del ahorro interno. El mayor dinamismo del ahorro externo
no provocé inflacién debido a que existié compatibilidad entre los
precios internos en relacién con los externos. Ll resultado fue, por
una parte, la casi cuadruplicacién en términos reales del ritmo de
crecimiento dé las exportaciones con respecto al subperiodo ante-
rior,;** y por otra, una extraordinaria concentracién de capital. Al ini-
cio de la década de los setenta cuatro grupos financieros privados
(Bancomer, Banamex, Serfin y Comermex) controlaban gran canti-
dad de las ramas productivas, desde la industria ligera hasta las
ramas mads dinamicas, como la quimica, petroquimica y fabricacién
de maquinaria; a su vez, Bancomer, Banamex y Somex (capital
mixto)** eran duenos del 45.8% de los activos totales de los grupos.
De modo paralelo, menos del 1% de los establecimientos industria-
les disponian del 67% de los activos fijos de la industria y del 63%
del valor de la produccién.® En el otro extremo, el 42% de los esta-
blecimientos disponian del 52% de los activos fijos y del 50% del
capital invertido y aportaban el 6% del valor de la produccién. Mas
aun, en 1970, en promedio los cuatro mayores establecimientos por
cada sector concentraban el 42.6% de la produccién, con un mar-
gen de concentracién 10% superior al de Estados Unidos.” Otra de
las manifestaciones fue la concentracion del ingreso. En efecto,
mientras en 1950 el 50% de la poblacién percibia el 19.1% del ingre-
so nacional, en 1963 absorbia el 15.7% y en 1969 el 15%. En cam-
bio, el 20% participaba en 1950 con el 59.8% del ingreso, y para
1963 y 1969 con el 62.6 y ¢l 64% respectivamente.”

La presencia de empresas monopdlicas no data de los anos sesen-
ta. Como se senald, sus origenes se remontan al porfiriato y desde
entonces ha existido un alto grado de monopolizacién, en el que
habia fuertes nucleos de inversionistas extranjeros® que la revolu-
cién disolvié en su gran mayoria. Sin embargo, resurgieron durante
las dos siguientes décadas y lograron recuperar el conuol de la
banca sin la presencia del capital extranjero.”

Durante el extraordinario auge de los sesenta el subperiodo 1963-

37



1967 se caracterizé por ser el mds dindmico desde la posguerra, par-
ticularmente en lo que se refiere a la inversién fija bruta, la cual cre-
ci6 a una tasa promedio anual de 12.36% y de 11.56% en el caso de
la inversién privada. A partir de 1968 la inversién empez6 a declinar
hasta 1971 (la inversién fija bruta crecié a una tasa promedio anual
de 8.41%, mientras que la privada tuvo un mayor dinamismo, pues
su tasa fue de 10.01%),* ano en que se desplomé. Este subperiodo
generé un conjunto de contradicciones. Uno de los efectos mas
notables fue la agudizacién del desarrollo desigual, particularmente
en las ramas de la industria y la produccién primaria con mayor
composicién organica de capital. En esos anos se profundizé el
estancamiento de las regiones tradicionales y perdieron dinamismo
industrias como la textil y en general las productoras de bienes-sala-
rio.* El privilegio concedido a la industria y a la empresa rural de
exportacién coincidié con la marginacién del sistema de produc-
cién ejidal y agricola. El déficit gubernamental de 1964 a 1968 se
clevo a casi cuatro veces (de 1 400 a 5 299 millones de pesos) y vol-
vi6 casi a duplicarse en 1969 (9 300 millones de pesos).* La magni-
tud del déficit creé una contradiccién entre el gran capital privado
y el Estado por la apropiacién del crédito, agudizado por la caida de
las exportaciones.®

Como se apunté, desde 1971 el proceso de acumulacién de capi-
tal empez6 a mostrar contradicciones: crecimiento inestable, irrup-
ci6n de presiones inflacionarias sin precedentes, déficit en la cuen-
ta corriente de la balanza de pagos superior a los 1 000 millones de
délares y deuda externa creciente; a ello se auné la recesién en Es-
tados Unidos, asi como la especulacién internacional y el desquicia-
miento del sistema monetario internacional (en agosto de 1971 se
puso fin al sistema de paridades fijas establecido en 1944 en Bretton
Woods). La respuesta del Estado mexicano fue un fuerte ajuste eco-
némico que se expresé en la caida mds profunda del producto econé-
mico en quince anos.

La crisis de 1971 constituyd el punto de partida de una nueva
estrategia de intervencién estatal.* En ella el gobierno utilizé una
politica de expansién consistente en incrementar de manera signifi-
cativa el gasto publico y liberalizar relativamente los controles sobre
el crédito de la banca privada. Tras un éxito relativo inicial, esta poli-
tica dio lugar a una creciente inestabilidad a partir de 1973, cuyos
obstdculos fueron creciendo en forma acelerada. La deuda publica
externa crecié 16.4 veces® (al pasar de 257 millones de délares en
1971 a 4 216 millones de délares en 1976). Otros problemas fueron
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la caida de la inversion y del producto, la fuga de capitales (estima-
da en 2 600 millones de délares) y la especulacién. Ante la amenaza
de quiebra bancaria el gobierno tuvo que abrir una linea especial de
crédito de 12 000 millones de délares.* Ademas, el panorama descri-
to se vio agravado por la recesion del comercio mundial en 1975.

La crisis econdmica en 1976 y la fuga de capitales obligaron a un
programa de reordenamiento econdmico auspiciado por el Fondo
Monetario Internacional (FM1) y el Departamento del Tesoro de Es-
tados Unidos, que presidié los dos primeros anos del gobierno de
Lépez Portillo. Dicho plan se instauré inicialmente en el entorno
de una contradiccion, cuyo origen tenia que ver con la conversion de
México de importador neto de petréleo en uno de los primeros
productores mundiales. Esto ultimo posibilité un nuevo auge econcé-
mico alimentado por la petrolizacidn, el déficit fiscal y el crecimien-
to explosivo del endeudamiento externo. Sin embargo, se traté de
un auge artificial que no pudo sostenerse cuando empezaron a
variar las condiciones internacionales. El elevamiento de Ia tasa de
interés estadounidense desde noviembre de 1979 y la caida de la
cotizacion del petréleo aceleraron la fuga de divisas, a una magnitud
calculada, poco antes de la devaluacion de febrero de 1982, en
11 000 millones de ddlares.

Los grupos de capital financiero privados nacionales

Durante el periodo considerado, el dinamismo en la acumulacién
de capital estuvo determinado por la proteccién del mercado inter-
no v el crédito bancario externo, mientras que la estructura de la
propiedad del capital se correspondia con el entorno seinalado y el
escaso desarrollo del mercado de valores. Este tltimo fendmeno es-
taba a su vez condicionado por el mercado protegido y el financia-
miento garantizado, por los mecanismos mencionados, que determi-
naban una escasa diversificacién y movilidad de la propiedad
accionaria como forma de financiamiento y su concentracién en
manos de grandes accionistas individuales y/o grupos familiares y
personas morales privadas o publicas (grupos financieros privados,
gubcrnamentales o industriales) y capital extranjero (industriales o
bancarios).

Esta situacién comenzé a cambiar en los setenta por dos factores
conjugados: a] la creacién de la banca miiltiple en 1976, que acelerd
la integracion de los grupos financieros bancarios y con eilo poten-
ci6 su vinculo productivo y financiero, y b] el enorme flujo de capi-
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tales externos que facilité la inversion productiva y patrimonial, asi
como la especulacién financiera, y devino en un extraordinario
sobreendeudamiento externo. En este periodo se conformé una
estructura de la propiedad capitalista establecida en torno a una oli-
garquia que se habia convertido en la principal beneficiaria de una
de las mds importantes transferencias de riqueza acontecidas en el
siglo XX, pues en la ctspide del auge petrolero ingresaban al pais
3 500 millones de ddlares mensualmente (alrededor de 2 000 via
crédito externo y 1 500 por exportacién de petrdleo).

Los cambios en la economia internacional tuvieron una gran inci-
dencia. La crisis mundial de 1974-1975 puso fin a las dos décadas y
media de rapido crecimiento del capitalismo mundial desde la pos-
guerra y marcd el inicio de un nuevo periodo histérico de lento cre-
cimiento.” La crisis internacional no afecté de inmediato a México
porque coincidié con el alza de los precios del petréleo y la amplia-
cion del crédito internacional barato, situacion que fue alimentada
por la recirculacién de los recursos excedentes de los paises de la
OPEP a través del mercado del euroddlar. Pero esta bonanza artificial
llegd a su término hacia fines de la década, pues al conjugarse la ele-
vacion de las tasas de interés, la caida de los precios del petréleo y la
contraccién del crédito bancario internacional,® México cay6é en
la insolvencia generalizada de los grupos financieros y en la fuga
masiva de capitales, lo que condujo a la nacionalizacion de la banca.

3. CRISIS Y REORGANIZACION DEL CAPITAL EN MEXICO: 1983-1987.
PRIVATIZACION, PREDOMINIO FINANCIERO, AUGE BURSATIL,
APERTURA COMERCIAL

La nacionalizacién de la banca expresé ¢l agotamiento de la forma
de acumulacién predominante por mis de cuatro décadas*y, en ult-
ma instancia, el insuficiente desarrollo de la estructura productiva y
la falta de competitividad internacional de la industria mexicana.
Con la nacionalizacién bancaria concluyé ademas la division de
funciones entre los sectores publico y privado, que en el ambito
financiero habia prevalecido desde los anos treinta. Su imposterga-
ble reorganizacién estaba condicionada por la magnitud de la crisis
que obligaba a la reestructuracion del aparato productivo y el con-
junto de las relaciones econémicas anteriores. La magnitud de la cri-
sis en México afectaba la relacién entre las diversas formas que adop-
taba el capital en su proceso de reproduccion y, en consecuencia, las
relaciones entre el capital industrial, comercial, la banca y el Estado
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nacionales, y las de todos ellos con la economia mundial, de cuyas
tendencias resulta imposible sustraerse.

Dicha crisis no era parcial ni coyuntural, sino que apuntaba mas
a una de cardcter estructural que podia implicar un vasto colapso
de las relaciones sociales y politicas de reproduccién del sistema de
dominacién. Por ello requeria una reorganizacién global. A partir
de 1983 el gobierno inicié la recomposicién de las relaciones
cconomicas y politicas, la cual se centré, fundamentalmente, en la
estructura de la propiedad del gran capital y en la reestructuracién
del sistema financiero, cuyo aspecto mds importante fue la redistri-
bucién de los recursos dincrarios dispersos hacia las actividades
productivas internas. Todo ello fue posible debido a la profundidad
de la crisis y a la impostergable necesidad de reestructurar el con-
junto del capital.

En cl proceso de reestructuracion al que conduce la légica del
capital resulta indispensable, o inevitable, la destruccién o moderni-
zacién de los sectores del capital menos eficientes. Por lo tanto, las
formas que permiian incrementar la productividad del trabajo y los
mecanismos de financiamiento a los sectores sobre los que gira el
proceso de reproduccién del capital social global del pais se conver-
tirfan en factores claves para la salida de la crisis.

Entre los indicadores mas claros al respecto se encontrarian la
venta de empresas paraestatales, los intentos de corregir el déficit de
operacion de las empresas del Estado, la apertura a la inversién
externa y el ingreso al GATT. Con ello, el Estado mexicano intentaria
adaptarse, con cierto retraso, a la tendencia mundial hacia la libera-
lizacién de las economias nacionales, que comenzaria a englobar a
la mayoria de los paises periféricos. Esto implicaria cambios sustan-
ciales en las formas de regulacién financiera y econémica, al igual
que en la estructura tanto de la propiedad como de la dominacion
politica. Este dltimo aspecto tardé en producirse (se requirié la insu-
rreccion democritica de 1988), porque contenia las mayores con-
tradicciones del sistema, ya que las costosas formas tradicionales de
dominacion autoritaria y corporativa han sido el sustento de la
forma que adoptd el nuevo poder de los grupos.

Uno de los elementos indicativos del proceso de reestructuracion
del capitalismo mexicano concierne a su aparato financiero interno.
Aquél exigio a su vez la reestructuracion de las fuentes internas de finan-
ciamiento a la produccion, mediante la diversificacion de los mecanismos de
operatividad del capital financiero. Debido a las reducidas posibilidades
de restablecer los flujos de capital ajeno hacia el sector monopdlico
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a corto y mediano plazos, se implantaron diversas reformas que deli-
nearon el inicio de una nueva division de funciones en el dmbito financie-
r0 nacional que se ajustaba a las caracteristicas de la reestructuracién
global del capitalismo.

Las primeras medidas tomadas por el gobierno de Miguel de la
Madrid para atender globalmente el proyecto de reestructuraciéon
financiera revistieron gran importancia. Una de ellas, con cardcter
de urgente, estuvo encaminada a proteger el proceso de reproduc-
ci6én de capital de las mayores y mds dindmicas empresas del pafs, las
que se encontraban en peligro debido a su enorme deuda externa.
Asi, en 1983 se estableci6 el Fideicomiso para la Cobertura de Ries-
gos Cambiarios (Ficorca), programa consistente en un extraordinario
subsidio financiero a los grandes consorcios empresariales del pais.
Por conducto del Ficorca se protegié a las empresas endeudadas en
délares contra subsecuentes devaluaciones del peso, sustituyéndose
sus adeudos de capital e intereses en moneda extranjera por su equi-
valente en pesos al momento de sumarse al fideicomiso. Las empre-
sas recibieron préstamos en pesos, con los cuales adquirieron déla-
res al tipo de cambio del momento y los depositaron en el Ficorca
para que éste efectuara el pago a los acreedores extranjeros. Los cré-
ditos en pesos se concedieron con plazos de vencimiento de ocho a
diez anos, con cuatro o cinco de gracia (sin obligacién de pago al
capital). Ello constituy6 un beneficio adicional para estos grupos, ya
que les permitié contar con excedentes financieros extraordinarios
que, al no destinarse al pago de deuda y escasamente a la inversion
fija, colocaron al mayor rendimiento posible en el mercado de valo-
res. Se calcula que por cada peso de utilidad propia de las operacio-
nes normales de algunas de estas empresas, obtienen 1.14 pesos en
utilidades financieras.®

La segunda medida que el gobierno puso en marcha, aunque vin-
culada a la primera, era mas sustantiva porque apuntaba al cambio
en la estructura de la propiedad de los grupos financieros privados
y publicos, asi como de las empresas piiblicas, y tenia una enorme
importancia para la estructura del capital, tanto patrimonial-finan-
ciera como funcional. Nos referimos al inicio del nuevo proceso de
privatizacioén, y en particular a la venta de un conjunto de entidades
financieras no bancarias que, desde sus inicios o en el transcurso de
los anos, habian formado parte de los grandes consorcios bancarios
integrados, la llamada banca muiltiple del sector privado: las asegu-
radoras, afianzadoras, arrendadoras, sociedades de inversién banca-
rias y casas de bolsa bancarias. Al ser puestas a la venta se ofreci6 la
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opcion prefereucial de compra a los ¢x propietarios de la banca pri-
vada, en un proceso similar al de la venta de gran parte de las accio-
nes de los conglomerados industriales, comnerciales y de servicios
que la banca tenia en cartera al momento de su expropiacion.

Una vez vendidas aquellas entidades, desde fines de 1984 se hicie-
ron diversas modificaciones y adiciones a la legislacién financiera
y del mercado de valores. que cn conjunto prefiguraron la presencia
del sector privado en la nueva estructura financiera operante en cl
pais. La referida legislaciéon se aboca, en términos generales, a con-
servar las funciones crediticias de la banca y a crear y estimular mer-
cados abiertos complementarios con el objeto principal de impulsar
a las sociedades intermediarias de capital de riesgo.

En cuanto a la reorganizacion del sector bancario nacionalizado,
éste experimenté un doble proceso entre 1983 y 1987. En primer
lugar se culmind la centralizacién, que durante muchos anos siguié
la l6gica de la competencia capitalista y que después de la expropia-
cion fue acelerada por decreto. Asi, de 60 instituciones de banca
comercial existentes hasta septiembre de 1982, con el sistema de
banca multiple se llegd a seis grupos de cobertura nacional, ocho
con presencia multirregional y cinco regionales. La nueva banca
muiltiple se complementé con la banca de desarrollo, formada por
20 instituciones nacionales y regionales. En segundo lugar, se pro-
dujo el desmantelamiento de la cobertura diversificada de las activi-
dades financieras de la banca miiltiple. Asi, se mantuvieron exclusi-
vamente los bancos comerciales, las financieras, los bancos
hipotecarios y una casa de bolsa (Somex), mientras los restantes
segmentos del sector financiero publico, como las casas de bolsa, se
privatizaron.

Durante este periodo disminuy6 el ahorro captado por los ban-
cos, se contrajo ain mds ¢l crédito bancario a la esfera productiva y
se utilizaron los recursos y depésitos de las instituciones de crédito
para financiar el crecido gasto del gobierno por la deuda externay
cl subsidio a los grupos privados. Mds de las cuatro quintas partes de
los recursos provenientes del encaje legal y de la compra obligada
de bonos del Estado se usaron con dicho propésito.

Auge bursdtil y predominio financiero
Como resultado de las reformas mencionadas, la intermediacion a

cargo de las casas de bolsa adquirié el mayor dinamismo. Para di-
ciembre de 1985 éstas captaron 2.3 billones de pesos, cantidad que

43



signific6 un incremento de 47% en relacién con diciembre de 1984
y representaba casi una cuarta parte de lo captado por el conjun-
to de la banca multiple, que ascendié en esa misma fecha a 9.8 billo-
nes de pesos (42% de aumento en un ano). Para marzo de 1987, las
casas de bolsa habian aumentado su captacién en sélo tres meses en
18%, mostrando un dinamismo todavia mayor que en 1986."" En
contrapartida, ese ano la captacién bancaria se redujo 10% en com-
paracion con el anterior.

Por ¢l volumen de recursos financieros que las casas de bolsa
manejaron durante 1985, pudieron efectuar negociaciones (com-
pras y ventas) por un total de 25.4 billones de pesos, distribuidos
como sigue: 79.8% en operaciones con certificados de Tesoreria
(cetes) y petrobonos (valores de renta fija que permiten, junto con el
encaje legal y los bonos de la deuda publica, financiar diversos ren-
glones del gasto publico en sustitucién de los limitados recursos ex-
ternos), 12.9% en aceptaciones bancarias (que representan titulos
de empresas avalados por la banca o bien titulos de los propios ban-
cos), 1.9% en el llamado papel comercial (emisiones que se colocan
entre los grandes conglomerados monopdlicos del pais) y 4.5% en
valores de renta variable (acciones).

Como se observa, el mayor volumen de operaciones realizado
durante 1985 estuvo relacionado con la deuda publica interna, en
cuyo costo desemparniaron un papel determinante las casas de bolsa
debido a su influencia en la fijacién de la tasa de interés a la que se
negociaron los cetes. Esta facultad les fue reducida a finales de 1986,
cuando las autoridades financieras impusieron un tope a dicha tasa,
lo que constituyé una repeticién de lo acontecido en octubre de
1985 (y que, al igual que entonces, dio lugar a una dréstica reduc-
cion de la colocacion de cetes). Lo destacable de este proceso es el
nuevo poder de intermediacién de las casas de bolsa, que representd
un porcentaje importante del financiamiento interno del Estado, asi
como de su costo.*

El segundo momento de privatizacién se dio con la venta parcial
de las acciones de los bancos (las aceptaciones bancarias) durante el
primer trimestre de 1987. A partir de entonces, las aceptaciones ban-
carias tendieron a desplazar a la negociacion de cetes*® como el sec-
tor mds dindmico del mercado al ofrecer una tasa de interés su-
perior. Por medio de ellas se pretendié que la banca miltiple
incrementara su captacién (intermediada por las casas de bolsa) y su
disponibilidad de crédito, ya que al encaje legal resultaba insufi-
ciente. Este hecho contiene dos aspectos relevantes: en primer lugar,
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la venta parcial de la propiedad bancaria y, en segundo, que la bolsa
de valores aparexca intermediando a la propia captacion bancaria.

Vale la pena detenerse aqui para senalar que el Estado seguia
siendo el mayor centralizador de recursos dinerarios. Esto obstaculi-
zaba ¢l flujo de recursos en favor de los sectores productivos, pero a
la vez era una condicion necesaria para los compromisos de sanca-
miento financiero de los grupos, como fuc el caso del financiamicen-
to del Ficorca (aunque, como veremos en el capitulo 5, basicamente
se pagaron intereses). Por esa razén, el Estado permitié v alent6 el
desarrollo de diversos circuitos financieros manejados directamente
por las grandes empresas o intcrmediados por cl sector privado a
través de la bolsa de valores. El instrumento mds comin al respecto
fue el llamado “papel comercial”,** que representaba el intercambio
de excedentes dinefarios a corto plazo en el interior del scector
monopodlico. Una buena parte de aquéllos eran intermediados por
las casas de bolsa, que ya s¢ habian convertido en serios competido-
res de la banca.

Si durante 1985 el flujo de financiamiento neto canalizado por la
banca multiple al sector privado fue de 989 000 millones de pesos,
las casas de bolsa realizaron ofertas publicas de papel comercial por
132 000 millones y negociaron en forma extrabursatil otros 250 000
millones de pesos, emitidos por los grandes conglomerados comer-
ciales. Ademads, se calcula que éstos negociaron en forma directa, sin
ninguna intermediacién, otros 350 000 millones de pesos en papel
comercial derivados de la extraordinaria liquidez de que disponian
las empresas mds favorecidas por el sistema Ficorca, como ya expli-
€amos.

Las casas de bolsa como entidades financieras estratégicas

Desde 1981 el mercado accionario presentaba un caracter predomi-
nantemente especulativo, ya que desde entonces dejé de realizar
emisiones primarias (dinero fresco para las empresas). Salvo el caso
de 18 sociedades de inversién y de dos casas de bolsa, los grandes
consorcios no realizaron cmisiones debido a los bajos niveles de
inversién productiva y de los precios comerciales de los titulos. Sin
embargo, como veremos en los siguientes capitulos, este renglén
ticne una connotacién estratégica en el mercado de capitales, pues
constituye el mecanismo de financiamiento, asociacioén y control de
capital ajeno por excelencia, ¢l cual es utilizado por la oligarquia
financiera para el manejo de los monopolios inscritos en la bolsa de
valores como sociedades anénimas.



La emisién primaria de acciones se convertiria, dados los limites
de la expansién del crédito, en un importante mercado potencial de
capitales, al que los grupos tendrian que acudir cuando pretendie-
ran enfrentar en mejores condiciones los niveles de concurrencia.
La oligarquia financiera, que subutiliz este mecanismo de operati-
vidad del capital financiero debido al sobreendeudamiento externo,
se vera objetivamente condicionada a aquél. Ahora bien, la distribu-
cion de la propiedad de los conglomerados en una proporcién
mayor que en el pasado no significaba que se compartiera el control
en la misma proporcién. De ahi que las casas de bolsa, y paralela-
mente el control de éstas, se convertia en un aspecto estratégico
para la consolidacién y expansién futura de dicha oligarquia.** Es
precisamente por medio de estas entidades financieras que los gru-
pos de capital financiero mis dindmicos estabag en condiciones de
desplazar a los sectores mds atrasados o menos competitivos del capi-
tal o con menores oportunidades.

Antes de la nacionalizacién, cuatro casas de bolsa bancarias con-
trolaban el 40% de las acciones negociadas en la bolsa. Para marzo
de 1986 el mismo nimero de ellas (Inverlat, Operadora de Bolsa,
Inversora Bursitil y Acciones y Valores de México) controlaba el
65.4% del rubro y otras seis el 24.7%. Para lograr ese crecimiento
debieron, entre otras cosas, proteger y alentar sus niveles de ganan-
cia. EI mayor volumen de utilidades se dio a partir de 1986, cuando
solamente de enero a marzo las 25 casas de bolsa del pais tuvieron
utilidades por 7 989 millones de pesos, en comparacién con los
10 804 millones de pesos obtenidos en el ejercicio anual anterior.
Tan solo las utilidades de ese primer trimestre representaron el
47.2% del capital social pagado del conjunto de las casas de bolsa. El
nuevo papel estratégico que éstas adquirieron a partir de 1983 se
debio a los siguientes factores: a] la nueva estructura de la propie-
dad a partir del nuevo proceso de privatizaciéon que posibilité las
piramidaciones en el control de las empresas que cotizan en la bolsa
y combinaciones de control en la medida en que un buen ntimero
de los principales accionistas de estas instituciones financieras tam-
bién lo son de conglomerados empresariales o, en ciertos casos, de
companias aseguradoras,® afianzadoras, arrendadoras, financierasy
sociedades de inversidn controladas por las propias casas de bolsa
y de las acciones de la banca; b] las operaciones de intermediacién
financiera que permitieron complementar y competir ventajosa-
mente con la banca en el proceso de centralizacién de capital dine-
rario y especulativo (redistribucion de la riqueza), lo que les garan-
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tizé allas ganancias financieras que tuvieron un triple resultado: pri-
mero, emprender el saneamiento financiero, si bien parcial, de algu-
nos de los grupos financieros endeudados; segundo, que los propie-
tarios de las casas de bolsa lograran apropiarse de los grupos
productivos con mayores dificultades financieras, y tercero, desarro-
llar un conjunto de instrumentos financieros; c] la reduccion de los
costos en los circuitos financieros en los que se apoya el proceso de
reproduccion del capital total de los grupos de capital financiero a
los que estdn integradas las casas de bolsa. Esto gracias a la exencion
de impuestos que se concede a las ganancias derivadas de la com-
praventa de acciones por medio de la bolsa.

Las aseguradoras, por su parte, debido a la modificacion de la Ley
de Instituciones de Finanzas y de Seguros, estin autorizadas para
conceder préstamos de largo plazo, a semejanza de las grandes com-
panias aseguradoras estadounidenses que durante los anos setenta
fucron muy activas en la concesién de préstamos a México. La activi-
dad crediticia de las aseguradoras es la mds clara prueba de que el ca-
pital financiero refleja la poderosa tendencia a recircular la mayor canti-
dad posible de los fondos dinerarios dispersos y disponibles hacia el scctor
prroductivo, para obtener una mayor rentabilidad. En este caso, se succio-
nan para tal fin incluso recursos que representan los gastos de con-
sumo de servicios de un amplio sector de la sociedad,* con lo cual
las aseguradoras nacionales también se convertirdn en intermedia-
rias financieras de la reproduccién de capital en el pafs.

Propiedad y control accionario de los grupos de capital financiero

Un aspecto poco estudiado de los grupos de capital financiero en
México cs el relativo a su propiedad directa y los mecanismos de
control que permiten mantener ¢l poder de decisién sobre la ges-
ién de los mismos. En este apartado nos proponemos pasar revista
a las casas de bolsa como instrumentos de control accionario, pero
antes es necesario hacer una serie de puntualizaciones sobre los con-
glomerados empresariales cuyos titulos de propiedad son operados
con dicho sistema de intermediacién financiera.

Aclaremos que se adquiere el cardcter de grupo de capital finan-
ciero en la medida en que se controla a un conjunto de empresas
industriales y/o comerciales. Dada la base de una articulacion accio-
naria y su capacidad de disposicién de recursos dinerarios ajenos, se
distinguen, en consecuencia, por la estrategia de valorizacion de su
capital que rebasa a la unidad (empresa) individual, sobreponién-
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dole un ensamble superior que responde a los intereses del conjun-
to.*" Varias confusiones acerca de lo que constituye un grupo de
capital financiero tienen su origen en la consideracién exclusiva
de las vinculaciones patrimoniales entre bancos e industrias, que
han hecho diversos tratadistas sobre el tema.

Por eso resulta indispensable subrayar que aunque la integracién
mds estrecha entre la bancay el monopolio industrial y/o comercial
s¢ asienta sobre bases patrimoniales, existen grupos de capital {inan-
ciero que adquieren tal cardcter mediante la disposicién preferente
de capital ajeno via crédito de capital y emisién accionaria, sin que
ello implique un cruzamiento accionario directo con la banca. La
composicion de los grupos, en cuanto a los sectores econémicos que
abarcan, es por tanto muy diversa. Lo mismo sucede en cuanto a la

.0 las unidades dominantes, es decir, aquellas a partir de las cuales se
toman las decisiones financieras que regulan el conjunto. Ademids,

" cl centro regulador puede desplazarse de una empresa a otra, lo que
depende de circunstancias muy diversas.

Por ultimo, debe mencionarse que, de conformidad con el ele-
mento sobre el que gira nuestro argumento central, existen meca-
nismos financieros que permiten el control del capital ajeno
mediante la representacién de terceros en la toma de decisiones
fundamentales sobre la direccién de una o varias empresas. Nos
referimos a la representacién que de cientos y miles de accionistas
ejercen las casas de bolsa en las asambleas de accionistas por medio
de la administracidn de sus titulos de propiedad en bancos y casas de
holsa. Este mecanismo, como se aprecia, es de suma importancia
para explicarnos que la articulacién de ese sector de la oligarquia fi-
nanciera nacional se llevé a cabo por medio de la centralizacién del
control que la banca realizé6 en los anos setenta, asi como de la
nueva dimension que las casas de bolsa adquirieron en el proceso de
reorganizacion del capital financiero en México.

Hacia los anos setenta era posible identificar plenamente a la oli-
garquia financiera que detentaba el poder de decision sobre el com-
portamiento y la dindmica de los grupos de capital financiero en
México. Dicha fraccién de la clase capitalista poseia una parte de la
propiedad directa de los grupos, la cual variaba en cada caso. Por
tratarse precisamente de grandes conglomerados empresariales que
realizan emisiones piblicas de sus titulos de propiedad, el capital
cfectivo captado mediante dicho mecanismo, y que se incorpora
al proceso de reproduccién de las emisoras, pasa al control de la oli-
garquia financiera.
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La gran mavoria de los grupos de capital financiero estan regis-
trados en la Bolsa de Valores.” Ahi se encuentran las mayores
empresas industriales y comerciales del pais, asi como los conglo-
merados bancarios. Estos adquirieron una connotacién cualitativa
diferenciada por su potencialidad para penetrar y vincularse con el
resto de los grupos emisores. Esto fue asi por tratarse de las entida-
des mediante las cuales se negociaba gran parte de los titulos de pro-
piedad.

La facultad de los conglomerados bancarios de negociar con
acciones se tradujo en un poder de control real que no se ha estu-
diado lo suficiente ni se ha evaluado en sus justos términos. O bien
se le relega, como si se tratara sélo de un instrumento meramente
operativo del mercado de valores, o se le confunde, sobredimen-
siondndola, como la expresién del dominio generalizado de la
banca sobre el sector industrial monopélico. A este respecto debe
senalarse que los grupos de capital financiero que estaban aglutina-
dos patrimonialmente en los consorcios bancarios eran muy defini-
dos, por lo que no debe confundirseles con el total de las acciones
en cartera que aquéllos poseian, ni mucho menos con el gran volu-
men de acciones que manejaban en representacién de terceros. Si
bien éste es el fundamento de la penetracién indirecta con la que se
privilegiaron, en la mayoria de los casos representaban sélo una
parte minoritaria en las asambleas de accionistas de los grupos y por
lo tanto quedaban subordinados a la fraccién de la oligarquia finan-
ciera dominante que era no bancaria.

4. GRUPOS FINANCIEROS, SOCIALIZACION DE LA PROPIEDAD,
ASOCIACION ESTRATEGICA Y PREDOMINIO FINANCIERO, 1988-1992

Después de 1987, una vez saneados financieramente,” los grupos se
enfrentaron a la imperiosa necesidad de cambiar su estructura pro-
ductiva, para poder concurrir a los mercados nacional e internacio-
nal en condiciones de igualdad y competitividad. Esto era necesario
no solamente porque la modalidad de los grandes grupos industria-
les internacionales estd determinada por los mercados mundiales
con sistemas de comercializacion, abastecimiento y desarrollo tec-
nolégico en escala internacional, sino también porque los cambios
que se requerian enfrentaban una violenta competencia por recur-
sos financieros y tecnolégicos.”

Lsta situacién puso en un primer plano de importancia la centra-
lizacién de capital (grandes flujos de capital, propios y ajenos, en su
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forma dineraria, y fusién accionaria) por parte de los grandes gru-
pos. Para ello, era necesario profundizar los cambios realizados en
el uldmo lustro en materia de administracién, modernizacién de la
tenencia accionaria, facilidades de financiamiento para garantizar
la afluencia de grandes flujos de crédito y un adecuado comercio
por acciones, a lo cual sélo tienen acceso, por su naturaleza, las gran-
des sociedades por acciones. Para lograrlo, el gobierno realizé diver-
sas reformas constitucionales, emitié nuevas leyes y formul6 medidas
que transformaron radicalmente al sistema financiero, la propiedad
y la estructura del capital, asi como la forma de apropiacién del
excedente econémico (riqueza social generada) por parte de los
grupos financieros. Del conjunto de las reformas realizadas, dos ele-
mentos son claves (véase el dltimo apartado de este capitulo).

El primero estd formado por el nuevo eje de la gran propiedad
capitalista, su estructura patrimonial y el control de la misma; es
decir, el proceso de centralizacién de capital a partir del cual articu-
lan y garantizan su proceso de valorizacion mediante la intermedia-
cién y apropiacién de una gran parte de la riqueza social generada,
cuyo fundamento se halla en el proceso de privatizacién, primero,
de los grandes grupos de capital financiero a partir de 1983,% des-
pués, mediante la venta de los Certificados de Aportacién Patrimo-
nial (caps o acciones de la banca) en 1987, y por ultimo, a partir de
1990,% con la privatizacion de Telmex, Minera Cananea y la propia
banca, lo que coincidiria con la apertura del pais a la inversion
extranjera.

El proceso de privatizacion también consideré un conjunto de
grandes grupos de capital financiero llamados “no financieros”, o
industriales y de servicios, entre los cuales estaban los concentrados
alrededor de la banca y los de propiedad estatal.

El conjunto del proceso de privatizacién posibilité una nueva
estructura del capital y obligadamente una nueva oligarquia (véase
el cuadro 8.7). Esta, si bien reagrupé a una gran parte de la ante-
rior, constituye en lo fundamental un nuevo agrupamiento, muchi-
simo mds poderoso que el anterior, mucho mas vinculado patrimo-
nialmente al sector productivo y directamente asociado al capital
internacional.”* A diferencia de la oligarquia anterior, se apoya en
una inédita y extraordinaria socializacion del capital, centraliza-
cioén de poder y asociacion estratégica con el gran capital extranje-
ro y nacional por medio de fusiones, adquisiciones o negocios com-
partidos. Después de la crisis de la deuda externa de comienzos de
los ochenta, México, al igual que los principales paises latinoame-
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ricanos, emprendio un proceso de privatizacién que permitioé recu-
rrir a los mercados financieros internacionales de capital, pero bus-
cando diversificar los mecanismos de financiamiento: bonos, pa-
garés y notas de mediano plazo, papel comercial, acciones y
créditos sindicados. Por ambas razones, el motor de la demanda lo
constituyeron los grupos financieros que experimentaron dos cam-
bios estructurales: a] la nueva visién administrativa, que considera
la pulverizacion del capital en multiples inversionistas, sin pérdida
de control, y b] la asociacién estratégica con otros inversionistas
nacionales y/o extranjeros, mediante fusiones, adquisiciones o
negocios compartidos. Esto obliga a transitar de los grupos familia-
res a los corporativos.

El segundo elemento clave se refiere a la concentracion del capi-
tal y se vincula con las nuevas formas de gestion y valorizacién del
capital de todos los grupos (industriales, comerciales, de servicios y
financieros). A partir del predominio financiero prevaleciente reali-
zan, de manera inédita, todas las formas de inversion productiva,
financiera (mercado de dinero y de capitales), mercantil y patrimo-
nial (inversion en acciones definitivas). Para asegurar la direccién
del grupo y sus empresas recurren por lo regular a colocar a los prin-
cipales accionistas individuales en la presidencia del consejo de
administracién de la empresa controladora del grupo (holding) y
de las entidades financieras de éste, al igual que en las direcciones
generales de los mismos.

La conjuncién de los elementos senalados constituye, a nuestro
juicio, el componente clave del proceso actual de reorganizacion
capitalista de los grandes grupos de capital financiero en México, el
cual permite delinear dos periodos claramente definidos (1983-1987
v 1988-1994) que concluyen con las reformas financieras adiciona-
les, la nueva ley de inversion extranjera, la aprobacién del Tratado
de Libre Comercio de América del Norte™ y la crisis de diciembre de
1994, sucesos que al conjugarse con los acontecimientos politicos,
econdémicos y sociales expresarian, por primera vez, las contradic-
ciones y los limites a que se enfrenta el proceso de reestructuraciéon
capitalista bajo la hegemonia de los grupos financieros. Es decir, el
sobreendeudamiento externo de corto plazo y la nueva estructura
oligopdlica, particularmente la de los grupos bancarios, que se
resistia a perder su situacién privilegiada en detrimento del proceso
de acumulacién de capital en su conjunto.
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Los grupos y el sistema financiero internacional

Las transformaciones econémicas ocurridas en el proceso de acu-
mulacién de capital en México, particularmente en el iltimo lustro,
en el entorno de una aguda concurrencia e internacionalizacién de
la economia mundial, han obligado a los grupos financieros a inte-
grarse a la competencia en los mercados financieros como tunica via
de sobrevivencia. El ahorro externo, que México capta en el exte-
rior, cambia de naturaleza y se diversifica en diferentes mercados,
monedas, plazos y costos, con lo que los grupos financieros y el
gobierno cuentan con nuevas formas de financiamiento.

La expansion de los mercados financieros internacionales (inver-
sion de cartera) fue de 33% en 1993 y alcanzd un acervo (stock) acu-
mulado de 810 500 millones de délares (m.d.), que representa un
volumen 44% mayor que el alcanzado en 1992. Los paises industria-
lizados™ absorbieron 81% del total, mientras que los emergentes®
duplicaron su presencia durante el periodo de 1989-1993, al pasar
del 5 al 10% del total, signando un cambio en la distribucién de los
flujos internacionales de fondos. Los titulos provenientes del sures-
te asidtico y América Latina dominaron la oferta de los mercados
emergentes (85% del total),” entre los cuales destacaron, por su
importancia en los mercados de renta fija y acciones comunes, en
primer lugar, México, con 29%; Corea, 12.5%; Brasil, 11.5%; Argen-
tina, 7.5%; Turquia, 7.1%, y los demds, 32.4%.%" Pero se trata de un
crecimiento inestable.

La incertidumbre sobre el derrotero de las tasas de interés, vin-
culada con la débil recuperacién de Europa y Japén, ha trastocado
el dinamismo en los mercados financieros. En el transcurso del segun-
do trimestre de 1994, el flujo de los mercados de Europa y Japén acu-
mulé 277 848 m.d., 17% menos que en el andlogo de 1993. A mas
largo plazo, sin embargo, las perspectivas eran de continuidad de la
expansioén junto a una demanda probablemente mayor de recursos
financieros. La esperada reactivacion de la economia mundial por la
recuperaciéon de Europa, el crecimiento estable en Estados Unidos y
la perspectiva de mayores flujos comerciales, se une a la conclusién
de la Ronda Uruguay del GATT. Esto implica una mayor demanda de
fondos, que neutralizard el aumento previsto de liquidez internacio-
nal. En el mediano plazo, influyé el financiamiento de la cuenta
corriente de Estados Unidos y la menor exportacién de capitales de
Japoén al resto del mundo. En consecuencia, se anticipa un mercado
con una aguda concurrencia internacional por recursos financieros.
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Como consecuencia del lento crecimiento econémico mundial,
que se traduce en una incipiente demanda de crédito, los fondos se
asignan a los segmentos mds rentables y de mayor liquidez: bonos
directos a plazo de 4 a 6 anos, con mercado secundario activo en
monedas fuertes (délares, yenes). En los primeros dos anos de la
década de los noventa predominaron las operaciones con bonosy
papel comercial, que compensaron la escasez crediticia de la banca.
Sin embargo. en 1993 ya se aprecié un repunte de los créditos ban-
carios y moderacion en el segmento de papel comercial. El mds acti-
vo fue el segmento de bonos convertibles, que crecié 127% en 1993,
seguido por el de los bonos a tasa flotante (53.4%), mientras los cré-
ditos sindicados aumentaron 72%. El mercado de papel comercial
cavé 12%.

Lo mismo ocurre con el dinamismo de las economias emergentes
de América Latina (México, Argentina, Brasil y Chile) y de la Cuen-
ca del Pacifico (Corea, Hong Kong, Malasia, Singapur y Taiwdn). Su
demanda de capitales se explica por la necesidad de financiar pro-
yectos de inversion, pues sus tasas de ahorro interno son insuficien-
tes, y por el extraordinario auge de las bolsas de valores. Los paises
latinoamericanos se reestructuran ante la destrucciéon de capital de
los anos ochenta y buscan expandir sus mercados, mientras que los
asidticos se orientan a ampliar su capacidad exportadora. La princi-
pal dificultad a que se enfrentan las naciones emergentes es la
demanda de fondos de las corporaciones privadas de Estados Uni-
dos y Europa, que buscan financiar la amortizacion de la deuda con-
traida en los anos ochenta, durante la etapa de reestructuracién
(fusiones, adquisiciones y liquidaciones). Para tener una idea mas
clara de lo expuesto, baste seftalar que en 1993 el monto de las
amortizaciones ascendi6 a 385 000 m.d., 35% mds que en 1992. En
cuanto a la oferta de fondos, prevalece un criterio de internaciona-
lizacién en la asignacién de recursos, especialmente de los fondos
de pensiones de Estados Unidos. Esta tendencia aumenta la liquidez
y promueve la expansion y creacién de nuevos mercados.

Meéxico: reorganizacion capitalista y situacion actual

Como se-senald, las reformas econémicas y las medidas de politica
econémica aplicadas por el gobierno trastocaron el proceso de valo-
rizacién del capital, uno de cuyos primeros resultados, a partir del
tercer periodo de privatizaciones, fue el enorme flujo de capitales
externos de los diversos segmentos de los mercados internacionales.
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El instrumento fundamental de intermediacién financiera, a partir
de 1983, fue la Bolsa Mexicana de Valores, en donde los flujos de
capital provenian bdsicamente de la emisién de deuda publica inter-
na. Las corrientes de capital internacional reaparecieron en 1989,
con una nueva modalidad: la inversién en cartera. En lo que va de
la década, del conjunto de la inversién extranjera, un tercio es en
forma directa, otro en bolsa y otro mas en el mercado de dinero. Sin
embargo, en los dos dltimos anos el 70% de la inversién extranjera
fue en cartera y su composicién en 1992 era 45% en mercado de
dinero y 25% en el mercado bursdtil. Para 1993 se dio la situacién
inversa: el 45% correspondia al mercado bursatil y 25% al mercado
de dinero.®

De manera insistente se ha senalado que la inversion extranjera
es basicamente especitlativa, que constituye un complemento del
financiamiento nacional y que por lo tanto el “modelo” econémico
de apertura externa es un fracaso o estd a punto de serlo. Pero esa
afirmacién, al margen de sus aspectos de verdad, debe analizarse
con mayor cuidado, mds alld del andlisis de coyuntura; lo importan-
te que hay que considerar son los aspectos estructurales, lo cual,
desde nuestro punto de vista, tiene que ver con la nueva tendencia de
los grupos (como unidades de valorizacién multiempresarial) a in-
ternacionalizarse y asociarse estratégicamente, a vincularse con el
Estado sélo desde el punto de vista regulatorio mds que como inver-
sionista y a sostenerse sobre una base real de acumulacién de capi-
tal. De 1989 a 1993 ¢l total del financiamiento productivo via la bolsa
de valores fue de 84 486 millones de nuevos pesos,* de los cuales el
50.6% fue mediante emisién primaria de acciones (es decir, inver-
sién productiva) y el 49.4% por emisién de bonos y valores con un
promedio ponderado de vencimiento de siete afios (también inver-
sién productiva). De estos flujos de capital, el financiamiento ex-
terno para el mercado accionario fue de 83%, ¢l 63.4% para el mer-
cado de bonos y valores y el resto fue financiado por el mercado
nacional. Sin embargo, para ubicar su papel en el mercado mundial
de capitales baste senalar lo siguiente: la emisién neta de acciones
mexicanas como porcentaje del total mundial fue de 5.4% en 1990;
18.83% en 1991; 15.4% en 1992,y 18%" en 1993.

Las acciones emitidas, por 4 000 m.d. en 1993, representan 18%
del total mundial. Este volumen, como los demds, se explica por el
proceso de reestructuracién de las grandes empresas (alianzas
estratégicas, fusiones y adquisiciones). De las 16 emisiones resaltan
las de los grupos Televisa, Dina, Carso, Tribasa, La Moderna y Serfin.
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En el primer bimestre de 1994 México capté recursos por 3 944
m.d., pese al menor diferencial de tasas respecto a Estados Unidos y
el bajo crecimiento econémico de 1993,

Mientras en 1989 el valor de los recursos captados en los merca-
dos internacionales representé el 0.5% del PIB, en 1993 la cifra era
de 7%.% Sin embargo, en 1994 hay un cambio en la naturaleza, el
plazo y la tasa de interés de los recursos debido a los desequilibrios
de los mercados internacionales, en donde hay un cambio en la de-
manda de titulos hacia instrumentos de tasa flotante. Mientras en
1992 y 1993 la participacién de éstos no superaba el 19%, en 1994
aumento a 30%.%

En 1993 México capté recursos por 13 225 m.d.,”” que represen-
tan 4% del PIB. El segmento mds dindmico fue el de bonos, con
7 819 m.d., seguido por la emisién de acciones (4 102 m.d.) y los ins-
trumentos del mercado de dinero (1 282 m.d.). Algunas compara-
ciones muestran el dinamismo del mercado: los recursos captados
representan 85% de la inversién extranjera, 58% del déficit en cuen-
ta corriente y 25% de las exportaciones. Durante el ano, se registra-
ron 48 colocaciones de bonos, de las que 28 corresponden al sector
privado, 10 a la banca de desarrollo, 8 al sector paraestatal y 2 al
gobierno federal. El plazo promedio ponderado de la deuda se sitiia
en 7.1 ainos, 3.1 afilos mayor que en 1989; asimismo, la tasa prome-
dio ponderada se situa en 8.3% para el sector privado y 7.5% para el
publico.

Por su parte, el sector publico participé activamente en los mer-
cados externos. De 1989 a 1993 capté recursos por 6 020 m.d., lo que
tuvo efectos como la diversificacign de sus fuentes de financiamien-
to, y la apertura de nuevos mercados (de lo que el sector privado se
beneficia). Hasta 1993 la percepcion (del gobierno y de los agentes
productivos) era de que habria continuidad en las reformas y en la
orientacion de la politica econémica mexicana. La supuesta auto-
nomia del Banco de México asi parecia confirmarlo, y la puesta en
vigor del TLCAN y Ia futura adhesion de México a la OCDE reducirian
el riesgo-pais y aumentaria el flujo de inversion extranjera directa. Se
argumentaba que el desequilibrio de la cuenta corriente era reflejo
de una brecha ahorro-inversion privada y no de un déficit piblico.
Sin embargo, la crisis de 1994 trastocé el proceso de acumulacién de
capital y lo siteé ante la primera crisis de su nueva modalidad.
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Tendencias actuales

Al igual que a finales de los sesenta, los consorcios industriales, co-
merciales, de servicios y financieros (grupos de capital financiero)
constituyen el eje de la acumulacién de capital. Sin embargo, a dife-
rencia de aquecllos anos, las tendencias en las modalidades de la con-
centracion y centralizacion de capital muestran transformaciones
cuantitativas y cualitativas que tornan irreversibles los cambios en el
patrén de acumulacién, no exento de los limites y contradicciones
ya cxpresadas.

Las transformaciones en el proceso de reorganizacion del capita-
lismo mexicano en el transcurso de la dltima década son equipara-
bles, por su significacion, a las ocurridas en el plano mundial en el
transcurso de la gran depresion (1929-1941), cuando después de la
guerra se inicié un nuevo proceso de acumulacién de capital con-
forme a nuevas modalidades (la industrializacién sustitutiva de tipo
extensivo) cuyo limite se expres6é en 1982, Con ello-concluyeron
mds de 30 afios de crecimiento ininterrumpido y diez afos de graves
contradicciones internas trastocadas por el enorme ingreso de
recursos en forma de créditos y petrodivisas y el predominio interno
de inversion financiera, fuga de divisas y la especulacién cambiaria.

A mds de diez anos de la crisis de entonces, la oligarquia finan-
ciera nacional, que habia sido desplazada del control de los circui-
tos financieros bancarios, ha vuelto a ocupar, bajo su forma actual
1nds desarrollada, un papel estratégico en el manejo de los mecanis-
mos del crédito y el financiamiento a los sectores industriales y
comerciales mas dindmicos del pais. Esto es asi porque dichos meca-
nismos no se reducen exclusivamente a los bancarios y porque los
intereses patrimoniales de aquella fraccién no estaban puestos sélo
en la banca. A partir de la reprivatizacion, algunos de los ex ban-
queros fueron desplazados definitivamente, otros se reagruparon en
un primer momento en las casas de bolsa y en la actualidad se inte-
gran en los llamados “grupos financieros” (véase ¢l capitulo 4). Por
otra parte, €l proceso de privatizacién y gestion de capital también
posibilité el surgimiento de grandes oligarcas, particularmente los
vinculados a las casas de bolsa no bancarias.

Los circuitos financieros a los que estamos aludiendo conforman
la nueva modalidad del capital financiero en México. Como senala-
n1os, nuestro proposito es destacar los aspectos sustantivos que per-
mitan cxaminar las transformaciones de los mecanisinos de gestion
y operatividad de los grupos de capital financiero y las nuevas rela-

56



ciones de propiedad, asociacion y control en el interior de las enti-
dades financieras que operan dichos mecanismos. Estas modifica-
ciones forman parte del proceso de crisis y reestructuraciéon del sis-
tema de produccion capitalista mexicano. Por ello dichas entidades
se encuentran en proceso de maduracién, sujetas y limitadas por sus
propias contradicciones y por la concurrencia a los mercados nacio-
nales e inlernacionales. Sin embargo, a la vez presentan rasgos lo
suficientemente definidos como para intentar el andlisis de sus nue-
vas modalidades de apropiacion, asociacién, control y gestion que
expresan un nivel de liderazgo del proceso de reproduccién del
capital que supera con creces al de los anos setenta.

Como consecuencia de lo expuesto, los grupos de capital finan-
ciero en México presentan un nuevo perfil, cuyo estudio hemos divi-
dido en dos grandes tendencias: a] la centralizacién del poder
econdémico, socializacién de la propiedad y asociacién estratégica
con ¢l capital extranjero, y b] el predominio financiero en la repro-
duccién ampliada del capital.

Centralizacion del poder econémico, socializacion
de la propiedad y asociacion estratégica
1] El proceso de privatizacién de la tiltima década originé la nueva
estructura de la propiedad del gran capital que quedé plasmada juri-
dicamente en la Ley para Regular las Agrupaciones Financieras (los
llamados grupos financieros), asi como en sus reformas, adiciones y
derogaciones. Dicho ordenamiento establece un régimen que per-
mite combinar una extremada centralizacion del control de la pro-
picdad con la gran pulverizacién de los capitales pasivos partici-
pantes, a parur de la figura de las sociedades controladoras
(holdings) y los mecanismos de control de las asambleas generales
de accionistas y de eleccion de los miembros del consejo de admi-
nistracién. Otorga la exclusividad de la propiedad de las acciones
serie “A” a las personas fisicas (grandes accionistas individuales y/o
familiares o aristocracia financiera), a quienes garantiza el manejo
del holding con sélo contar con la propiedad del 30% de las accio-
nes totales. En el caso de las acciones “B” y “C”, el monto del capital
que pueden adquirir los inversionistas no les permite acceder al
dominio del holding, ademds de que la gran mayoria son institucio-
nales, subordinados a entidades financieras integrantes de un gru-
po nacional y/o extranjero en donde el mdximo del capital social
que pueden poseer es de un 20 por ciento.*

Al mismo tiempo, la ley garantiza a las sociedades la libertad, por
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un lado, de establecer en sus estatutos®” que los grandes accionistas
individuales podrin ejercer el control administrativo mediante la
adquisicién de un pequeno porcentaje del capital (5, 10 y hasta 30
por ciento, todo depende de la calidad del voto que establezcan los
estatutos) y, por otro, la de garantizar una asociacién estratégica con
el capital extranjero.

2] Asociacién estratégica con inversionistas nacionales por medio
de fusiones, adquisiciones o negocios compartidos. Algunos grupos
se han visto obligados a transitar de los grupos tamiliares a los cor-
porativos y a buscar una mayor integracién productiva y financiera.
Sin embargo, a pesar del desarrollo alcanzado por el mercado de
valores en México, y en particular el comercio por acciones, el
paquete accionario que garantiza la propiedad y el control de los
grandes grupos de capital financiero no se obtiene por medio del
mercado de capitales, sino de las negociaciones privadas o por in-
termedio del gobierno.*

3] Asociacion estratégica con el capital extranjero. Esta relacién
garantiza la concurrencia al mercado nacional e internacional y el
acceso a la tecnologia de punta. Se da, por lo regular, a partir de
alguna de las entidades del grupo, aunque apunta a las adquisicio-
nes y fusiones.

4] Asociacién marginal de los trabajadores. En la nueva estructu-
ra del capital de los grupos financieros nacionales, los trabajadores
participan como socios por medio de un fideicomiso sin derecho a
voto.

Reproduccion ampliada del capital y predominio financiero

La crisis y reorganizacién de los grupos de capital financiero se ha
expresado en su inédito predominio financiero durante los dltimos
veinte anos, pero sobre todo en la ultiima década. Ello les ha permi-
tido optimizar sus inversiones, nacionales e internacionales, y adop-
tar simultinea o parcialmente las mds diversas formas de inversién y
organizacion productiva.

Pese a lo que comuinmente se piensa, ello no ha significado la
desarticulacién de su inversion productiva. Al contrario, a partir de
1990 la extraordinaria centralizacion de capital dinerario ha tenido
como propésito la inversién simultinea. En este caso el predominio
de la inversion financiera tuvo como fin garantizar la inversién pro-
ductiva y accionaria definitiva (paquetes de control de las empresas
privatizadas e inversién extranjera directa). Este tipo de tendencia,
sin embargo, solo se da en la gran empresa, pues para la inmensa
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mayoria de los capitales medianos, pequenos y micro, el desarrollo
del fenémeno anterior ha tendido a significar la quiebra, la desarti-
culacién o la subordinacién al gran capital.

Las tendencias mencionadas se han visto relativamente afectadas
a partir de 1993 por la recesién econémica, y en tiempos mas recien-
tes por la crisis politica y la insurreccién en Chiapas, que ha puesto
al descubierto las contradicciones econémicas, politicas y sociales
del sistema. No obstante, continian siendo el eje en torno al cual
tiende a rearticularse la acumulacién de capital tras la crisis iniciada
en diciembre de 1994.

Una segunda consecuencia global del nuevo tipo de predominio
de los grupos financieros han sido las asociaciones estratégicas entre
grupos y empresas. Con ellas los grupos se aseguran, ademds de capi-
tal, acceso a la tecnologia de punta y una mayor capacidad de acce-
so a los mercados internacionales. Dentro de esta nueva modalidad
de inversién destaca la extranjera, principalmente como inversién
en cartera, con fuerte presencia de la asociacion productiva; es tam-
bién importante la llamada “repatriacion de capitales”, una de cuyas
formas es la asociacidon patrimonial.

En tercer lugar cabe considerar la gestién administrativa del capi-
tal. Esta se lleva a cabo mediante los consejos de administracién y de
la direccién general de los consorcios, que administran y controlan
el proceso productivo, los cambios en la productividad, el empleo y
las condiciones laborales y salariales.

Un cuarto aspecto es la expoliacién de capitales y la quiebra de
empresas. Los enormes recursos financieros que obtienen los gru-
pos mediante las tasas de interés preferenciales han creado fuertes
tensiones debido a los crecientes costos que han implicado para el
resto de los medianos y pequenos capitales, lo que ha provocado
quiebras de empresas y mayor desempleo, tendencias que se agudi-
zan. De este modo se socializé el costo de la nueva modalidad de
acumulacién de capital, tal como sucedié con la deuda y la rees-
tructuracién financiera, aunque con instrumentos diferentes (el
Ficorca a partr de 1983).

En quinto lugar pueden senalarse las nuevas formas de financia-
miento desarrolladas, las cuales han permitido a los grupos, particu-
larmente a partir de 1988, no sé6lo cubrir sus obligaciones financie-
ras, sino también obtener ganancias extraordinarias. Sin embargo,
este proceso se revertiria, en particular para aquellos vinculados a
los lamados grupos financieros, a partir de la crisis de 1994. Ello
tuvo graves implicaciones para el conjunto de la economia, ya que
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por un lado la resistencia a romper la estructura oligopélica se
dio por la via de los hechos, ante el enorme endeudamiento de los
grupos bancarios (ver cuadro 4.1), en contraposicién con los que
establecieron alianzas estratégicas; y por otro, se rompié el nicho de
mercado telefénico, pero su expansion es radicalmente diferente
(ver cuadro 4.17, diagrama 1 capitulo 4 y diagrama 1 capitulo 5).

Finalmente cabe considerar al nuevo tipo de proteccionismo
extraordinariamente favorable a los grandes grupos y empresas. A
pesar del nivel de apertura de la economia, éstos han gozado de la
proteccion del gobierno mediante restricciones al acceso a los mer-
cados oligopdlicos controlados por ellos (como en los casos de la
banca, la televisién, las telecomunicaciones, o el vidrio y el cemen-
to) y de otras concesiones, como el casi nulo control de las activi-
dades monopdlicas, la permisividad para la aplicacion de las altas
tasas de interés y elevados margenes de intermediacién, la disminu-
cion de las cargas fiscales, etcétera.

En la actualidad, los grupos cuentan ya con una fuerte capacidad
de exportacién. Sin embargo, siguen siendo vulnerables frente al
exterior v se encuentran en un periodo de transicién. Su consolida-
cion plena dependerda de las condiciones econémicas y politicas
internacionales y nacionales. Las profundas e inevitables transfor-
maciones ocurridas en los ochenta agudizaron las contradicciones
del proceso de reestructuracién. La interrogante a que se enfrenta
ahora el capitalismo mexicano, y particularmente los grupos
hegemonicos de capital financiero, es si serdn capaces de reorgani-
zar las relaciones de reproduccién y evitar un nuevo colapso gene-
ralizado de gran duracion como el de los ochenta.

Ello ha obligado a replantear, bdsicamente por parte del gobier-
no, el vinculo entre el Estado, los grupos de capital financiero y el
resto de la sociedad. Como resultado de ello existen nuevos acuer-
dos politicos de diversa naturaleza entre el gobierno y los grupos de
capital financiero que se han manifestado en cambios politicos con
consecuencias sociales de diverso alcance.

En el plano politico, algunas de las contradicciones se han expre-
sado en fuertes tensiones entre el gobierno y algunos representan-
tes de los grandes grupos, asi como entre los representantes de las
diversas agrupaciones empresariales e incluso en el interior de
éstas. El iinico sector que se ha contrapuesto frontalmente al gran
capital y al gobierno es el agrario, aunque ello no significa que su
subordinacién a éste haya desaparecido. En el plano social, el resul-
tado de las transformaciones senaladas se manifiesta en la polariza-
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ci6n del ingreso y en las desigualdades regionales, con agudizacion
de la pobreza, caida del salario, empeoramiento de las condiciones
de vida de los asalariados y de los indigenas de las zonas margina-
das, asi como en una disfuncionalidad de los servicios en casi todos
los planos.

Con ello el Estado mexicano sélo intenta adaptarse, con retraso,
a la tendencia mundial hacia la liberalizacién de las economias
nacionales, como lo ha hecho la gran mayoria de los paises periféri-
cos. Esto ha implicado cambios sustanciales en sus formas de concu-
rrencia econdmica y en sus formas de dominacién politica. Precisa-
mente, este ultimo aspecto contiene las mayores contradicciones
objetivas, ya que las costosas formas tradicionales han sido y siguen
siendo el sustento de su permanencia en el poder. Hoy la contradic-
cién mas significativa se encuentra en la oposicion del sistema poli-
tico mexicano, intrinsecamente circunscrito a las especificidades de
lo nacional, y a la abolicion de fronteras que propugnan las tenden-
cias de internacionalizacién de los mercados.

Mientras la legitimidad del gobierno esté vinculada al bienestar
de la inmensa mayoria de la poblacién, la posibilidad de supervi-
vencia de los grandes grupos de capital financiero, en la exacerbada
concurrencia monopolica internacional, requiere de la libertad de
invertir donde obtengan mayores ganancias, sin reparar en las con-
secuencias de sus actos en ¢l ambito nacional.



II. LA PRIMERA GRAN EXPANSION DE LOS SETENTA,
ENDEUDAMIENTO Y CRISIS

INTRODUCCION

En este capitulo se analiza el comportamiento econémico-finan-
ciero de los grupos, asi como los cambios en su estructura de pro-
piedad v control accionarios en el periodo 1974-1982. Durante estos
anos, las modalidades del proceso de concentracién y centralizacién
se caracterizaron por la internacionalizacién de los grupos por la via
del crédito externo, el cual posibilité el crecimiento y la diversifica-
cion de los grupos privados, principalmente los conglomerados, y de
las empresas paraestatales. De manera simultinea se dio una extra-
ordinaria concentracién de la riqueza. En el plano de la integracién
de los grupos, el aspecto predominante fue la diversificacion de los
conglomerados familiares desde el ambito productivo-financiero y
bancario-productivo. Con este periodo, se agoté la modalidad de de-
sarrollo fincada en el mercado interno y en el Estado como el eje del
proceso de acumulacién de capital y gran accionista industrial. De la
evolucion de este proceso destacamos cuatro aspectos: 1] el crédito
bancario como forma fundamental de financiamiento de los grupos
durante el periodo en estudio, su evolucion y su culminacion en un
proceso de sobreendeudamiento que condujo a la virtual quiebra de
los mismos; 2] el destino del capital (propio y ajeno) en su doble
forma de inversion productiva y patrimonial y de retiro del capital
propio (desinversién) via el reparto de dividendos cuyo resultado
final fue la salida de divisas; 3] la crisis del poder econémico de los
grupos como consecuencia de la caida de las ventas, las utilidades y
la nacionalizacién bancaria, v 4] la estructura de la propiedad y el
control accionarios (oligarquia, banca, gobierno, inversién extran-
jera; centralizacion de la propiedad y del control). El capitulo se
estructura en cinco apartados: en el primero se desarrolla la evolu-
cién de los grupos con base en la sobreexpansion crediticia; en el
segundo se plantea la estrategia de inversion de los grupos; en el ter-
cero se aborda el proceso de concentracién, expansionismo y crisis
de los grupos y la evolucién del mercado; en el cuarto se analiza, a
partir de las ganancias, el destino de las mismas, como proceso dual
de inversién y desinversién cuyo resultado fue la extraordinaria con-
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cenfracion de riqueza por parte de la oligarquia. En el ultimo apar-
tado se trata la centralizacién patrimonial (capital accionario) y del
control; también analizamos a los grupos del sector minero, a los con-
glomerados industriales-bancarios y bancarios-industriales, asi como
a los grupos restantes.

A partr de este capitulo, la investigacién se desarrolla con el
soporte del trabajo empirico de las muestras.! En primer lugar: a] las
de las 72 emisoras (estados financieros y propiedad y control accio-
narios),” en las que se conjugan una mayoria de grupos industria-
les nacionales privados y algunos paraestatales (AHMSA y TAMSA,
entre otros), asi como algunos trasnacionales como Chrysler, John
Deere, Martell (al respecto véase anexo 2); b] la muestra de las 26
casas de bolsa (propiedad y control accionarios).? El universo de las
emisoras incluidas en la muestra incluye a 28 de las 45 empresas re-
gistradas en la Comisién Nacional de Valores® como holdings; esas
28° integraban a 413 filiales que representaban el 1% de los activos
totales de los holdings. En cuanto a la representatividad de la terce-
ra muestra, ésta abarca el universo de todas las casas de bolsa.

La seleccidon y el ordenamiento de los indicadores presentados y
utilizados en este trabajo son producto de la conjuncién de elemen-
tos teorico-metodologicos que consideran el desarrollo histérico
contempordneo de las grandes sociedades por acciones, su cardcter
financiero, el desarrollo del crédito por medio de la banca y la bolsa
de valores y su efecto en el proceso productivo financiero.

Para la elaboracion de los cuadros estadisticos se recurrié6 como
fuente directa de informacién basica a los principales estados finan-
cieros de una muestra de emisoras que cotizan en la Bolsa Mexica-
na de Valores. Las variables seleccionadas y su relacién conforman
una base de datos microeconémicos poco explorada, en la que se
incluyen las principales variables de los balances generales y los esta-
dos de resultados, agregando las que tienen un cardcter especifica-
mente financiero, como el pasivo bancario, las inversiones temporales,
la prima en emisién de acciones, el costo integral de financiamiento
y la utilidad de operacién,®y por tiltimo las variables de estado de ori-
gen y aplicacién de recursos (estado de cambios en la situacién finan-
ciera), pese a que no es comun que se recurra a éstas como fuente
directa de datos para el estudio de las condiciones de los niveles de
autosuficiencia, apalancamiento, inversién financiera e inversién
productiva de las emisoras o el reparto de dividendos.

El andlisis considera un periodo amplio” con el objeto de detec-
tar las tendencias de largo plazo; para ello se homologé la informa-
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cion de los estados financieros consolidados, anuales y auditados. De
esta manera, la informacién representa los casos de los grupos
empresariales. La base de datos contiene material estadistico basico
agrupado conforme a los criterios utilizados por el INEGI y la Bolsa
Mexicana de Valores, o sea por giro principal de actividad producti-
va o comercial, o en aquellos en los cuales su estrategia de inversion
es diversificada en la economia como conglomerados (Holding
Fiasa, Grupo VISA, Grupo Industrial Saltillo, Grupo Industrial Alfa,
Grupo Continental y Grupo Desc). De esta manera, la muestra se
agrupa con base en las tres grandes actividades econémicas en que
se desenvuelven las 72 emisoras de los grupos mas relevantes que coti-
zan en la Bolsa Mexicana de Valores: mineria; industria manufactu-
rera (subdividida en ocho giros: conglomerados; alimentos, bebidas
y tabaco; textiles y prendas de vestir; papel y celulosa; quimicas y
derivados del petréleo; minerales no metalicos y cemento; metdlicas
basicas y siderurgia, y productos metdlicos, maquinaria y equipo) y
comercio (véase el anexo 1). Esta base de datos cubre un periodo de
14 anos (1974-1987) e incluye en su mayor parte a emisoras (56)
situadas en la industria manufacturera; dentro de ésta, en los con-
glomerados, y en las mineras (6) es en donde la muestra es mas
representativa.

Debido al amplio periodo que cubre el analisis, hay casos de algu-
nas emisoras que ya se fusionaron con otros grupos o bien que han
dejado de cotizar en la BMV. Con el propésito de guardar consisten-
cia en cl analisis y hacer comparables los datos de todo este periodo
y los del dltimo abordado en el capitulo 5, los valores de los diversos
indicadores utilizados se inflacionaron a 1992,

Las variables escogidas presentan los rubros mds significativos de
los estados financieros® de los grupos. Los criterios de seleccién tie-
nen como proposito presentar la informacién de cuatro aspectos sig-
nificativos de la operatividad de aquéllos: a] origen de los flujos de
inversion o centralizacién dineraria (recursos propios y/o endeuda-
miento o apalancamiento); b] destino de los flujos financieros o
concentracion de capital (inversidn financiera, productiva y patrimo-
nial) y su efecto inflacionario y cambiario; c] ganancias financiero-
especulativas, productivas (utilidad de operacién) y su rentabilidad;
d] concentracién de la riqueza individual (reparto de dividendos).
Adicionalmente, se presenta un cdlculo de ganancias (pérdidas)
financieras ajustadas® en el que incluimos las ganancias por emisién
primaria o el ingreso por venta de empresas.

La segunda base de datos de las 72 emisoras se refiere a la pro-
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piedad y el control accionarios. Durante el largo periodo que abar-
ca la informacién (1974-1988) se desarrollé en México un proceso
que implicé un profundo cambio en la concentraciéon y centraliza-
cién patrimonial de los grupos; a partir de €l y del posterior proce-
so de privatizacién se derivaron las estructuras de la fraccién oli-
gopolica empresarial que actualmente prevalecen. Ese largo proceso
no fue lineal y pasé por diversas etapas, entre las que destaca la de
la transiciéon de los grupos de propiedad bdsicamente familiar a las
grandes coaliciones de propietarios bajo el control de un mando oli-
gopodlico. Esta base de datos se complementa con la correspondien-
te a las 28 casas de bolsa privadas existentes a partir de 1983.

Durante la primera etapa, 1974-1982, los grupos aprovecharon el
gran flujo de capital proveniente del crédito internacional para
emprender un proceso de integracién y de diversificacién en el caso
de los conglomerados. La expansion los llevo a una situacién Iimite
en la crisis de 1982 cuya culminacién fue la nacionalizaciéon de la
banca.

La segunda etapa tuvo dos momentos: 1] la reprivatizacién de las
casas de bolsa en 1983 y el pleno control del mercado de valores y la
centralizacion de las sociedades nacionales de crédito, y 2] la venta,
en 1986, del 34% de los certificados de aportacién patrimonial (cap)
de las sociedades nacionales de crédito. En esta etapa se inicié un
nuevo ciclo de centralizaciéon de capital patrimonial, cuyo soporte
material fue el Fideicomiso para la Cobertura de Riesgos Cambiarios
(Ficorca), mediante el cual los grupos lograron parcialmente su
saneamiento financiero y por otra parte contar con excedentes de
tesoreria que les permitieron realizar fuertes inversiones financieras,
especulativas y patrimoniales.

Como se puede observar en el cuadro 2.15, cambiaron los duenos
de las acciones de los grupos. De una notable presencia de personas
fisicas y bancarias se paso a una notoria mayoria de casas de bolsa y
de reagrupaciones de capitales. Fue precisamente con la presencia de
las casas de bolsa en las asambleas de accionistas de los grupos co-
mo se logré el control empresarial. Con relacién a los datos compara-
tivos de propiedad y control para los anos seleccionados (1974-
1988), que conllevan una periodizacién de acuerdo con los ciclos
econdmicos, se acudié como fuente directa a los informes anuales
de las asambleas de accionistas de los grupos. La agrupacion y estra-
tificacion de los grupos se fundamentaron metodolégicamente en la
consideracion de los cambios patrimoniales que se derivan de los
diversos momentos y estrategias de inversién. Pero fundamental-
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mente contienen un grado de elaboracién que permite diferenciar
la propiedad del control, va que este dltimo es el recurso esencial
en la operacién del capital financiero. Se elaboraron dos cuadros
para los anos de 1974-1982 y 1983-1988. La informacién se agrupé
conforme a tres criterios: 1] Origen de la propiedad de acuerdo con
la forma de! capital: a] nacional (privada o publica) y/o extranjera;
b] industrial, comercial, financiera (bancos o casa de bolsa). 2] Ori-
gen de la propiedad de acuerdo al tipo de inversionista: a] inversién
directa de personas fisicas yv/o grandes familias y/o sociedades de
inversion; b] inversion directa vy a cuenta de terceros por parte de los
consorcios bancarios y {inancieros privados: banca comercial, casas
de bolsa, etcétera; c] inversion directa y a cuenta de terccros del sec-
tor publico financiero: casas de bolsa y banca; d] inversion directa
del scctor industrial privado en empresas privadas de la muestra y/u
otras cmpresas privadas; e] inversion directa del sector publico
industrial en empresas publicas de la muestra y/u otras empresas
publicas; f] inversion extranjera direcla: companias extranjeras, ban-
cos extranjeros. 3] Origen de la propiedad en relacién con la activi-
dad econdmica industrial y comercial.

En los cuadros sobre propiedad v control (2.15y 3.7) de las 72
emisoras se conjugaron los tres criterios y se agruparon por giro de
actividad econdmica principal, y en el cuadro 2.15, que compren-
de el periodo 1974-1982, sc privilegid a los tres principales tipos de
inversionistas, dada la composicidn de la muestra: grandes accionis-
tas familiares, ndcleo bancario financiero privado e inversién extran-
jera de companias trasnacionales. Para el periodo 1983-1988 se pri-
vilegio a tres grandes propietarios y controladores: los grandes
accionistas. nucleo casas de bolsa-industrias privadas e inversién
extranjera de companias trasnacionales. No se incluyé en el cuadro
la propiedad del sector puiblico financiero debido a que la naciona-
lizacién de la banca no afecté a los consorcios industriales privados
que eran propiedad de ésta y su reagrupacion se dio en torno a las
casas de bolsa (este punto sc aborda mds ampliamente en el capitu-
lo 4). La informacién presentada en los cuadros permite analizar las
tendencias de la estructura de la propiedad y el control accionarios
en los grupos de capital financiero, su nivel de integracién y de con-
centracion, y las asociaciones del capital por giro econémico, segin
su origen nacional y/o extranjero.



1. LOS GRUPOS TRAS LA CRISIS Y LA SOBREEXPANSION CREDITICIA

De 1974 a 1982 México vivid la época de mayor turbulencia econé-
mica de su historia posrevolucionaria, en un periodo que abarcé
parte del sexenio de Luis Echeverriay la totalidad del de José Lopez
Portillo. En este lapso tuvieron lugar la devaluacién y la crisis de
1976, el auge petrolero de 1979-1981, el enorme endeudamiento
externo de 1979-1982, las tres devaluaciones de 1982, y el estable-
cimiento del control de cambios y la nacionalizacion de la banca de
ese mismo ano. La rapidez con que se desencadenaron los aconteci-
mientos perfild la fisonomia de la gran crisis de 1981-1982 que
arrastré a los anteriores grupos de capital financiero. Inicialmente,
el exwraordinario sobreendeudamiento externo desdibujé la magni-
tud de los aspectos internos de la crisis, entre los que destacé el
colapsamiento del Estado como agente principal del proceso de acu-
mulacién de capital, que pasé a ser el parteaguas de las relaciones
econdmicas y politicas entre el Estado y el capital, es decir, la situa-
cién que dio lugar al proceso de reorganizacién capiralista iniciado
en 1983.

Durante este periodo’’ los anteriores grupos de capital financiero
pasaron de la plenitud al colapso. En sélo ocho afios aumentaron
4.6 veces su tamano, al transformar el valor del total de sus activos de
51 771 a 236 208.7 millones de nuevos pesos.” Su inversién produc-
tiva crecié 6.5 veces, y como resultado el activo fijo aumento de 46.9
2 66% del activo total. En los mismos anos, el pasivo bancario crecié
5.8 veces, al pasar de 17 332 a 101 712 millones de nuevos pesos'
(ver cuadro 2.1). Del crédito obtenido, 61.35% correspondié ini-
cialmente a la banca extranjera, que al final del periodo (1982)
elevd su proporcion a 76.25%.'* Paraddjicamente, las ventas sélo se
duplicaron, al crecer de 48 823.5 a 97 812.5 millones de nuevos
pesos,'” mientras que las utilidades pasaron, en el mismo periodo, de
2994.3 a una pérdida de -3 686.1 millones de nuevos pesos.

La expansion alcanzada por los grupos durante la década se
encuentra delineada por ¢l comportamiento ciclico de sus variables,
de tal suerte que pueden perfilarse claramente los momentos de de-
saceleracion, crisis, recuperacion y auge. Durante los dos periodos
de crisis, las utilidades netas y las ventas pierden completamente
dinamismo y dan lugar a un crecimiento negativo. Durante 1976/
1975y 1982/1981 Ias tasas de crecimiento de la utilidad neta fueron
de -32.5v-157.6%, respectivamente, y las de las ventas de 8.4 y-8.2%.
También en ambos casos la crisis fue precedida por el excepcional
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(Millones de nuevos pesos de 1992)

CUADRO 2.1
PASIVO BANCARIO, 1974-1987

1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987
TOTAL 17332 20474 28841 27047 25474 29172 36220 46740 101712 77145 84034 87082 100037 90754
Mineras 1520 1945 3120 2714 2310 2386 2178 2339 6780 5983 8011 9598 13479 14131
Industria manufacturera 14867 17592 24736 23462 22318 25820 32451 42037 89127 70176 72611 73906 82340 72878
Conglomerados 2768 3508 5198 6400 7051 9001 15512 18424 36312 27712 30335 32718 37463 36515
Alimentos, bebidas y tabaco 1450 1264 1517 1385 1226 1618 1839 1827 4944 3798 2731 3016 53490 3995
Textiles, prendas de vestir 122 138 243 209 207 257 417 947 1944 1122 832 631 737 188
Papel y celulosa 398 535 696 597 555 676 830 1983 3463 3048 2788 2547 2363 1882
Quimicas y derivados del petréleo 1886 1985 3134 2194 1559 1573 2047 3320 13037 9616 7811 6314 6144 5354
Minerales no metdlicos y cemento 1969 2314 2690 2325 2097 3391 2078 2182 5358 4404 9583 8829 11872 7263
Metalicas basicas y siderurgia 3264 4695 7396 7307 7008 6286 6672 9216 16573 14565 13021 13919 11306 11647
Metilicos, maquinaria y equipo 3010 3153 3808 3012 2571 2937 2049 3953 7149 5810 5411 5845 6965 6031
Otras industrias manufacrurcras n.d. n.d. 54 34 44 81 108 186 146 100 99 88 0 3
Comercio, restaurantes y hoteles 342 340 326 263 210 156 422 642 713 622 545 451 439 139
Transportes, almacenamiento y
comunicaciones 604 597 6359 609 636 810 1169 1722 5092 365 2866 3127 3778 3605

FUENTE: elaboracién propia con base en los balances generales, BMVv.



CUADRO 2.2
PASIVO BANCARIO, 1974-1987
(Tasas de crecimiento)

75/74 76/75 77/76 78/77 79/78 80/79 81/80 82/81 83/82 84/83 85/84 86/85 87/86
TOTAL 1813 4086  -6.22 582 1452 2416 29.05 117.61 2415 8.93 363 1488 9.28
Mineras 28.00 6040 -13.02 -14.90 331 8.72 740 189.85 -11.76 3390 1981 40.44 4.84
Industria manufacturera 18.33 4061 515 4.83 15.69 25.68 29.54 11202 -21.26 3.47 1.78 11.41 -11.49
Conglomerados 26.75 48.16 2313 1017 2767 7233 1878 97.09 -23.68 9.46 785 1450 253
Alimentos, bebidas y tabaco -12.78 1998 874 -11.44 3196 13.65 -0.67 170.67 -23.18 -28.09 10.44 8202 -27.24
Textiles, prendas de vestir 1271 7614 -13.75 -1.00 24.21 61.89 127.36 10515 4227 2587 2410 16.79 -74.46
Papel y celulosa 3445 3026 -14.3¢ -692 2167 2287 13892 7463 -12.00 851 -B.67 -7.22 -2035
Quimicas y derivados del petréleo 522  57.90 -29.99 -28.94 0.90 30.12 6219 29273 -26.24 -18.78 -19.16 -2.69 -12.86
Minerales no metilicos y cemento  17.52  16.25 -13.59 981 61.76 -38.73 5.00 15475 20.77 117.62 -7.86 34.45 -38.82
Metalicas basicas y siderurgia 4383 5751 -1.20 409 -10.31 6.14 3813 79.84 -12.12 -10.60 690 -18.77 3.01
Metilicos, maquinaria y equipo 474 2079 2090 -1464 14.23 0.42 3405 8086 -18.73 6.87 801 19.17 -13.41
Otras industrias manufactureras nd. nd. -3658 28.88 84.02 3323 7196 -21.53 -3142 -0.75 -11.82 -100.00 nd.
Comercio, restaurantes y hoteles  -0.44  4.13 -19.43 2008 2556 169.99 52.07 11.04 -12.85 -1237 -17.19 263 6830
Transportes, almacenamiento y
comunicaciones -1.08 1034 -7.62 451 2732 4431 4730 19576 -92.84 686.36 9.09 20.84 4.58

FUENTE: elaboracién propia con base en los balances generales, BMV.



CuAbRro 2.3
PASIVO BANCARIO, 1974-1987
(Estrucrura porcentual)

1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987

TOTAL 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00
Mineras 877 950 10.82 10.03 9.07 818 6.01 5.00 667 776 953 11.02 1347 13.57
Industria manufacturera 85.78 85.92 83.77 86.74 8761 88531 8939 8994 8763 9097 86.41 8487 8231 80.30
Conglomerados 1597 1713 18.02 23.66 2768 3086 42.83 3942 3370 3592 36.10 3757 3745 40.24
Alimentos, bebidas y tabaco 836 6.18 526 512 481 3.55 508 391 48 492 3.25 3.46 549 440
Textiles, prendas de vestir 071 067 084 0.77 0.81 0.88 115 203 191 145 099 073 074 o021
Papel y celulosa 229 261 241 221 218 232 229 424 341 3.95 3.32 292 236 2.07
Quimicas y derivados del petréleo 10.88  9.69 10.87  8.11 6.12 539 565 7.10 1282 1247 929 725 614  5.90
Minerales no metdlicos y cemento  11.36 11.30 933 8.59 8.23 11.63 574 467 546 571 1140 1014 11.87 8.00
Metdlicas basicas y siderurgia 18.83 2293 25.64 27.01 2751 2135 1842 19.72 1629 1888 1549 1598 11.30 12.83
Metilicos, maquinaria y equipo 1737 1540 1320 11.14 10.09 1007 814 846 7.03 7.53  6.44 6.71 696  6.65
Otras industrias manufactureras 000 0.00 019 013 017 028 030 040 014 0.13 0.12 0.10  0.00 0.00
Comercio, restaurantes y hoteles 197 166 113 097 082 054 117 137 070 081 0.65 052 044 0.15
Transportes, almacenamiento y

comunicaciones 348 292 228 225 250 278 3.23 368 501 0.47 341 359 378 397

FUENTE: elaboracion propia con base en los balances generales, BMv.



dinamismo del pasivo bancario y el activo fijo.'"" En el primer caso la
tasa de crecimiento del pasivo bancario evolucioné en 1976 hasta
40.69%, y en la gran crisis de 1982 crecié a un ritmo de 117.60%""
(ver cuadro 2.2). La inversién f{ija, por su parte, tuvo también un
extraordinario dinamismo: en la crisis de 1976 crecié 64.7% y en
1982 su ritmo fue mayor, hasta alcanzar 82.26%.""

Por el contrario, en la cispide del periodo de auge (1979/1978)
las utilidades y las ventas crecieron 53.2 y 22.6%, respectivamente; la
tasa de crecimiento del pasivo bancario se situ6 en el punto mas bajo
del periodo, en 14.5%, y la inversién productiva se incrementé a un
ritmo de 17.1%. Como podemos observar, los cambios en la evolu-
cion de las variables delimitan de manera “natural” los dos ciclos
econémicos: 1974 a 1976 (que constituye la culminacién del inicia-
do en 1971) y 1977 a 1982.

Durante el periodo de 1974 a 1982 el fenémeno mds relevante
fue el crecimiento y la diversificaciéon de los conglomerados y de los
grupos paraestatales, que centralizaron el mayor volumen de crédi-
to como resultado del aumento de la deuda. Con excepcion de los
grupos comerciales, el ritmo de incremento de la deuda de los gru-
pos fue de 18.1% durante 1975/1974 y de 40.9% en 1976/1975"
(ver cuadro 2.2). En 1976 el crédito externo alcanzé el 69.24% del
financiamiento bancario total, para situarse en 1982 en 73.99%.%
Sin embargo, en el ultimo trienio, cuando alcanzaron el mayor
endeudamiento, el pasivo bancario de los grupos pasé de 29 172.4 a
101 712 millones de nuevos pesos de 1992 (3.5 veces), siendo los
conglomerados privados de la industria manufacturera los que mas
se endeudaron al concentrar casi el 40% del volumen global de la
deuda® (ver cuadro 2.3).

Dentro de la tendencia al endeudamiento externo generalizado,
la magnitud del proceso varié. Sin embargo, pese a que los grupos
de la industria manufacturera fueron los mas endeudados (del volu-
men de crédito recibido en 1974 captaron el 85.78% y en 1982 el
87.63%), su participacion cambid drasticamente (ver cuadro 2.3). Al
inicio del periodo los grupos mds endeudados eran los de las indus-
trias metilicas basicas (integrados por algunas importantes empresas
paraestatales, como AHMSA) y los de las industrias metdlicas, maqui-
naria y equipo (integrado por los grupos vinculados a la produccion
de autopartes, como Tremec, Spicer, Condumex, Nacobre y More-
sa), que ocupaban el primero y segundo lugares en la captacién cre-
diticia, con 18.83 y 17.37%, respectivamente (ver cuadro 2.3). En el
transcurso del proceso, los grupos de las industrias metalicas basicas
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se mantuvieron casi con el mismo nivel de participacion, al alcanzar
en 1982 el 16.29%. Sin embargo, los grupos de productos metalicos,
maquinaria y equipo disminuyeron bruscamente su participacién al
final del periodo, al participar con el 7.03% del volumen total de la
deuda. Los grupos de alimentos, bebidas y tabaco, y de minerales no
metdlicos (en estos grupos se encuentran Vitro, el cual no dismi-
nuyé su deuda, y los cementeros) se habian endeudado considera-
blemente al inicio del gobierno de Echeverria y participaban con el
8.36y el 11.36% del volumen global de la deuda. Al concluir el sexe-
nio de Lépez Portillo su participacién habia disminuido considera-
blemente: a 4.86 y a 5.46% respectivamente.

La crisis econémica de 1976 y la ola de panico financiero forza-
ron el establecimiento de un programa de reordenacion econdmica,
pero la multiplicacién de los precios del petréleo le posibilité a Lé-
pez Portillo, cuando tomé posesion, llevar a cabo una masiva inver-
sion publica que dio un giro a la expansién de los grupos y con ello
un gran aumento de la deuda de éstos. Fueron los grupos con fuer-
te participacion en la produccién de petroquimica y derivados del
petréleo los que aumentaron su participacion en la deuda de 10.87
a 12.82% (en especial Cydsa, asociada del Grupo Vitro, y Celanese
Mexicana), pero sobre todo los conglomerados, que en general
experimentaron una fuerte expansion (Alfa y Desc realizaron fuer-
tes inversiones en su sector petroquimico, entre otros) sobre la base
de un mayor endeudamiento, con lo que su participacién aumento6 de
18.02% en 1976 a 35.70% en 1982, cuando en 1980 era de 42.83%.
I.a magnitud del endeudamiento de los conglomerados superé con
creces al conjunto de la deuda de los grupos, pues mientras la de
éstos crecio seis veces, la de aquéllos se elevé 13.5 veces. Los grupos
de textiles y prendas de vestir (Texel) y de papel y celulosa (Kim-
berly-Clark y Compania Industrial de San Crist6bal, entre otros) vin-
culados con el sector petrolero se vieron beneficiados y también
contrataron deuda para su expansion, por lo que la participacion de
los primeros varié de 0.81 a 1.91% y la de los segundos de 2.41 a
3.95%.

El endeudamiento de los grupos congregados en torno a la
mineria y el comercio crecié relativamente poco y en consecuencia
su participacién en la deuda global disminuyé. Pese a ello, varios de
los grupos mineros (Pefoles, Cananea y Autldn) se endeudaron en
el sexenio de Echeverria. Sin embargo, al final del periodo del auge
petrolero disminuy6 la rentabilidad de grupos como Cananea y
Autlan, por lo que los inversionistas extranjeros vendieron al Estado
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sus participaciones en esas empresas (49.02 y 13.63% respectiva-
mente),* y la deuda se concentré en los nuevos grupos paraestata-
les. En conjunto, la participacién en la deuda de los grupos mineros
vario de 8.77 a 6.67% y los grupos comerciales disminuyeron su par-
ticipacién de 1.97 a 0.70%.

Simultineamente, la propia dindmica de cada uno de los sectores
ocasiond que la mayor parte de la deuda se centralizara en la mine-
ria y en cuatro divisiones de la industria manufacturera. El ritmo de
crecimiento que la mineria alcanzé estuvo por encima del de los
demds sectores. En 1975/1974 fue de 28%, y en 1976/1975 de
60.4%. Esta situacion le permitié centralizar un mayor monto de cré-
dito, al pasar su participacién de 8.77 a 10.82% de 1974 a 1976.

Por lo que respecta a los grupos situados en la industria manu-
facturera, los que centralizaron mds crédito fueron, en primer lugar,
los concentrados en metdlicas basicas y siderurgia, seguidos por los
conglomerados; entre ambos centralizaron la mayor parte de la
deuda: 34.80% en 1974 y 43.66% en 1976. Los grupos pertenecien-
tes a textiles y prendas de vestir y a papel y celulosa aumentaron su
participacién de los recursos crediticios, en 1974 con 3% y en 1976
alcanzaron 3.25%. El resto de los grupos de la industria manufactu-
rera guardoé el siguiente comportamiento: los de alimentos, bebidas
y tabaco disminuyeron su participaciéon de 8.36 a 5.26%; por su
parte, los grupos cuyo giro fundamental era el de sustancias quimi-
cas y derivados del petréleo mantuvieron su participacion de 10.88%
en promedio anual, y los dedicados a la produccién de minerales no
metdlicos redujeron su participacion de 11.36 a 9.33%; finalmente,
los productores de productos metdlicos, maquinaria y equipo con-
trajeron su participacion drdsticamente, al variar de 17.37 a 13.20%.

Los grupos centrados en las industrias metilicas bdsicas y siderur-
gia s¢ colocaron en primer lugar y ocurrié lo siguiente: en 1974,
cuando se encontraba en pleno auge la nueva estrategia de inter-
vencién estatal no s6lo como generador de inversién sino como pro-
ductor,” los grupos vinculados a este sector, como resultado de esta
politica, fueron los que centralizaron el 18.83% del crédito, en 1976
ascendié a 25.64%, y alcanzaron a captar en 1978 un 27.51%; la mag-
nitud de la participacién motivé un extraordinario dinamismo en el
ciclo: de 50.65%. De los grupos nucleados: AHMSA; TAMSA; Metalver,
S.A;; TF. de México, S.A,; Tubacero, S.A. (empresa paraestatal; el
51.24% de su capital social se divide entre AHMSA, con 35.39%, y
el gobierno federal, con 15.85%);** Reynolds Aluminio y Grupo Alu-
minio, el mayor endeudamiento correspondié a los grupos AHMSA
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(paraestatal) y TAMSA (mixto).” En 1974 su nivel de endeudamiento
representaba el 14.55 y el 2.87% del monto global de la deuda, y en
1976 el 2092 y el 3.73%, respectivamente. En 1974 la deuda de
ambos grupos representé el 79.3% de los grupos sidertrgicos y en
1976 absorbid el 82.4%.

Los grandes conglomerados centralizaron crédito en segundo
lugar durante este periodo. Estaban integrados por seis grupos pri-
vados, Alfa,” VISA,”” Desc, Holding Fiasa, Continental y Saltillo; los
dos primeros formaban parte del llamado grupo Monterrey™ y fue-
ron los que en todo momento centralizaron de manera creciente los
préstamos muy por encima de todos los grupos. Su estrategia de cre-
cimiento se fincé en el crédito externo. De los grupos privados, Alfa
mantuvo desde un principio el liderazgo en la centralizaciéon de
recursos; en 1974 capto el 8.88% y en 1976 el 12.52%; por su parte,
VISA en 1974 alcanzé el 6.13% y en 1976 disminuy6 hasta el 4.76%.

Los grupos mineros también se endeudaron en forma considera-
ble. De los seis grupos, en tres la propiedad era mayoritariamente
extranjera (Minera Cananea con 49%; Industrial San Luis, 48.98%,
y Frisco, 49.2%),” y en los otros tres, privada nacional (Minera
Autldn, 49%;* Industrias Penoles, 82%, Industrial Minera México,
72.11%). De los seis grupos la mayor parte del crédito en 1974 fue
para Penoles (3.91%), Cananea (1.33%) y Autldn (1.41%), que re-
presentd el 76% del total del financiamiento obtenido por los gru-
pos mineros. En 1976 Penoles obtuvo el 6.21%; Cananea, 2.23%, y
Autlan, 2.07%; ello represent6 el 97% del total de la deuda de los
grupos mineros. Este endeudamiento adquiere relevancia si consi-
deramos que, en escala nacional, el valor total de la produccién
bruta de estos grupos representa alrededor del 90%.%'

Los grupos cuyo giro principal era textiles y prendas de vestir, in-
tegrados por Texel (antes Pliana) e Industrias Syncro (antes Cannon
Mills) y los grupos de papel y celulosa, en donde participan Ponde-
rosa Industrial, Kimberly-Clark de México, Celulosa de Chihuahua,
Compania Industrial de San Cristébal y Fabricas de Papel Loreto y
Pena Pobre, mantuvieron un gran dinamismo, aunque su participa-
¢i6én fue minima en comparacién con el volumen total de la deuda.

Los demds grupos de la industria manufacturera tuvieron un
endeudamiento menos dinamico. Pese a lo expuesto, cn casi todos
la centralizacion del crédito fue de grandes proporciones. Los gru-
pos de alimentos, bebidas y tabaco, integrados por Industrias Puri-
na, Bimbo, Anderson Clayton de México, Martell de México, Grupo
Cermoc, Empresas La Moderna y Tabacalera Mexicana, tuvieron un
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dinamismo desigual y por debajo del promedio al caer su variacién
-12.8% en 1975/1974 y crecer 20% en 1976/1975. Ello se debié al
mayor endeudamiento de Empresas La Moderna y Tabacalera Mexi-
cana,™ cuya deuda crecié 53.64% durante 1976/1975.

La deuda de los grupos de quimicas y derivados del petréleo, con-
formados por OXY (Quimica Hooker), Quimica Borden, Quimica
Penwalt, Union Carbide, Celanese Mexicana, Industrias Resistol,
Hulera El Centenario, General Popo, Hulera Euzkadi, Novum
(Negromex) y Cydsa, crecié a un ritmo promedio de 5.2% en 1975/
1974 y de 57.9% en 1976,/1975. Este brusco ascenso se debio, par-
cialmente, a los planes de expansién de los grupos OXY, Union Car-
bide e Industrias Resistol. Sin embargo, por su tamano fueron Cydsa
y Celanese las que centralizaron el mayor volumen de recursos cre-
diticios: en 1974, 5.01 y 2.52% respectivamente y, en 1976, 3.67 y
2.31%.

Los grupos productores de minerales no metdlicos y de cemento,
integrados por Mexalit, Cementos Apasco, Cementos Guadalajara,
Empresas Tolteca. Cemex y Vitro, crecieron durante 1974,/1976 a un
ritmo promedio anual de 16.85%. El mayor dinamismo correspon-
di6 a los grupos de cementeros, aunque debido a su menor tamano
alcanzaron una participacion del 3%, situaciéon que contrasta con
Vitro, que en 1974 alcanzé el 8.29% del volumen total de la deuda y
el 5.79% en 1976.

Los grupos de metdlicos, maquinaria y equipo, que agrupan a
Industrias Nacobre, Industrias C.H. (Campos Hermanos, S.A.), Gru-
po Industrial Camesa, Latincasa (Conductores Monterrey, S.A.),
Condumex, IEM y Subs., Teleindustrias Ericsson, Indetel (Industrias
de Telecomunicacién, S.A.), Chrysler de México (uno de los grupos
mds poderosos de la industria automovilistica), Spicer de México y
Subs., Grupo Tremec, Grupo Moresa, John Deere y Eaton Manufac-
turera (varios de estos grupos son productores de autopartes), regis-
traron un ritmo de endeudamiento de 4.7% durante 1975/1974 y
de 20.8% durante 1976/1975.

El comportamiento de los grupos comerciales fue radicalmente
distinto como resultado de la escasa inversién que realizaron, aunque
ésta fue parcialmente financiada con recursos propios. Los grupos
que participan son: Cifra, El Puerto de Liverpool, Paris Londres, San-
borns Hermanos, y Consorcio Aristos. Su ritmo de endeudamiento
decreci6 -0.4% durante 1975/1974 y -4.1% durante 1976,/1975.
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CUADRO 2.4
ACTIVO FIjO, 1974-1987
(Millones de nuevos pesos de 1992)

1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987

TOTAL 24303 28035 43762 42405 43792 51271 74758 86583 153992 135176 125422 134935 159308 170573
Mineras 2807 3091 4427 3930 3468 3948 4122 6072 15301 13472 14136 16971 20627 22569
Industria manufacturera 19619 23270 39607 36956 38381 44167 66266 74942 130040 113137 103872 109272 128605 137984
Conglomerados 4650 5926 7588 8614 10698 13176 19826 23495 33256 28602 26272 27845 30981 34094
Alimentos, bebidas y tabaco 1205 1337 1699 1950 2747 2994 3706 4449 7663 6906 3530 5934 9268 7996
Textiles, prendas de vestir 147 173 310 268 281 267 351 831 1681 1000 899 781 940 757
Papel y celulosa 838 990 1088 1329 1082 1239 2312 4343 8007 6998 6820 6735 7886 8333
Quimicas y derivados del petréleo 3897 4002 3624 4093 3907 4422 7963 8440 17230 16092 14033 13134 14090 14485
Minerales no metdlicos y cemento 3318 4047 5019 4564 4817 7971 12310 13695 24599 20606 19316 20535 22860 23908
Metilicas bisicas y siderurgia 3415 4583 15287 13015 11481 10173 12718 12686 26660 23658 21631 23908 30398 33793
Mertilicos, maquinaria y equipo 2125 2211 2991 3124 3369 3926 6679 6982 10944 9274 9349 10379 11982 12617
Otras industrias manufactureras 25 26 17 13 30 67 101 113 96 60 51 42 44 47
Comercio, restaurantes y hoteles 1014 1001 913 836 1007 1918 2503 3262 3613 3574 3330 3189 2943 2833
Transportes, almacenamiento y

comunicaciones 781 693 813 683 936 1238 1865 2308 6838 4993 4064 53302 7132 7167

FUENTE: elaboracién propia con base en los balances generales, BMV.



Sobreendeudamiento y centralizacion del crédito:
conglomerados y emprresas paraestatales

Uno de los aspectos mds sobresalientes durante este ciclo es la ten-
dencia a la centralizacién del crédito en una decena de grupos, de
los cuales tres son publicos (AHMSA, TAMSA, Tubacero), uno con in-
version extranjera predominante (Cananea) pero que posteriormen-
te fue estatizado como resultado de su endeudamiento, y seis priva-
dos nacionales (Alfa, VISA, Vitro, Cydsa, Penoles y Autldn). Los
primeros captaron el 20.56% de la deuda global en 1974y el 29.43%
en 1976; los segundos absorbieron el 34.22% y el 32.95% en uno y
otro afnos. Tanto los grupos paraestatales como los privados se ubi-
can principalmente en la siderurgia, la mineria, la industria cerve-
cera y la petroquimica. Si consideramos que cuatro de los cinco gru-
pos privados adquirieron en promedio, durante el ciclo, el 27.52%
del total de la deuda y que tienen como origen al mismo micleo de
poder (familia Garza Sada), entonces veremos que en el sector pri-
vado la centralizacién fue mds aguda en favor de los conglomerados,
situacién que,constituye un cambio cualitativo a partir de este perio-
do y que se vincula a la expansién de los grandes conglomerados
cuya estrategia de inversion fue la diversificaciéon en un mercado
interno protegido.

El resto de los recursos se distribuyé en los otros 62 grupos de la
siguiente manera: en 15 privados nacionales,? el 31.60% en 1974 y
28.17% en 1976; en los trasnacionales, el 2.80 y 1.82%, y para los 45
grupos restantes el 16.63% en 1974 y el 13.84% en 1976.

En el capitulo 1 senalamos que la tendencia de los grupos al
endeudamiento externo se interrumpié en 1976 a raiz de que la cri-
sis econémica pudo superarse como resultado del auge petrolero;
ello les permiti6 tener de nuevo acceso al crédito bancario externo,
en condiciones ventajosas gracias a las tasas de interés reales negati-
vas. En el nuevo ciclo econémico el volumen del crédito externo se
expandi6é aun mas rapidamente, al aumentar de 28 840.8 millones
de nuevos pesos en 1976 a 101 712 millones en 1982, un crecimien-
to de 3.5 veces mds en comparacién con el del primer ciclo, que fue
de 1.6 veces.

A semejanza del periodo anterior, los cambios mas drasticos se
presentaron en la industria manufacturera. Sin embargo, a diferen-
cia del ciclo anterior, el mayor endeudamiento correspondio a los
grupos privados de los conglomerados, textiles, y celulosa y papel,
especialmente los que en la cuspide del auge petrolero captaron casi
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la mitad del crédito obtenido por los grupos y al estallar de nuevo la
crisis en 1982 centralizaban el 35.70% de la deuda total; por su
parte, la divisién de sustancias quimicas y derivados del petréleo
también aumentd su participacién de 8.11% en 1977 a 12.82% en
1982 (ver cuadro 2.3).

Como contrapartida, el endeudamiento del resto de los grupos
de la industria manufacturera decrecié. En primer lugar, los paraes-
tatales de industrias metdlicas y siderurgia, que hacia el final del
periodo anterior se habian sobreendeudado, disminuyeron su parti-
cipacion en el nivel de endeudamiento al caer drasticamente de
27.01% en 1977 a 16.29% al {inal del periodo; los grupos de auto-
partes y automotriz, que junto con los de las industrias metdlicas y
siderurgia habian encabezado la captacién del crédito externo, tam-
bién experimentaron una drdstica caida en su participaciéon hasta
7.03%. También los grupos de alimentos, bebidas y tabaco disminu-
yeron hasta 4.86% y los grupos de minerales no metalicos y cemen-
to a 5.46% (ver cuadro 2.3).

Los grupos mineros y comerciales disminuyeron su participacién
a 6.67 v 0.70% respectivamente, y Mexicana de Aviacién casi duplicé
su participacion, al alcanzar 5.01%.

En este periodo los grupos que centralizaron la mayor parte del
crédito externo fueron sin lugar a dudas los conglomerados, al
alcanzar el 33.91% del total del financiamiento obtenido, particu-
larmente Alfa (17.06%), visA (11.08%) y Desc (5.77). Desde su fun-
dacién en 1974 ¢l grupo industrial Alfa fincé su expansién y su diver-
sificaciéon en el crédito externo, creando y adquiriendo empresas
que agrup6 alrededor de tres divisiones: acero® (acero basico, tec-
nologia siderirgica y empresas diversificadas); papel y empaque™
(papel y empaque, celulosa y papel) e industrias® (fibras, petroqui-
mica, bienes de consumo, de capital y alimentos), un namero con-
siderable de cuyas empresas fundé durante este periodo. En 1979
crecieron sus activos 60% con respecto a 1978.*7 Adicionalmente,
Alfa recurrié en 1978 y 1979 al financiamiento por medio del mer-
cado de valores y obtuvo mediante tres emisiones publicas 1 950
millones de pesos, de los cuales 1 450 correspondieron a acciones y
500 a obligaciones quirografarias.® En 1980 adquirié el Grupo
Sabre, S.A. de C. V.

VISA es el otro poderoso grupo cuya expansion también se apoyd
en el crédito externo. Se conforma de tres sectores: primario® (ali-
mentos y pesca), secundario® (bebidas, alimentos, empaques mets-
licos, empaques flexibles, productos plésticos y vivienda) y terciario*
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(servicios bancarios, turismo vy distribucién). El tercer grupo que en
este ciclo participé de manera destacada del crédito externo es Desc.
Sus principales intereses se ubican en petroquimica, autopartes y
productos metalicos.

Otros grupos que ampliaron su participacién crediticia para ex-
pandir su produccion como resultado del auge petrolero fueron los de
quimicos v derivados del petrdleo; al igual que casi todos los demds,
el grueso del crédito lo adquirieron en los tres ultimos anos del ciclo
econémico, de tal suerte que en 1982 habian adquirido el 12.82%
del volumen total de la deuda. De los once grupos que integran esta
divisién sobresalen, para el mismo periodo, Cydsa, con 4.57%; Cela-
nese, 3.68%; Resistol, 1.59% y Novum, 0.89% (estos dos ultimos
estan controlados por el grupo Desc).*

La pérdida de liderazgo de los grupos de metdlicas bdsicas en la
centralizacion del crédito fue el cambio mds notable en este ciclo. El
grupo paraestatal mds importante de las industrias metdlicas, AHMSA,
en 1982 disminuvd su participacién hasta el 10%. Si bien es cierto
quc su ritmo de endeudamiento no fue el mismo que en el pasado
inmediato, cllo obedecié a la capacidad instalada de su planta pro-
ductiva, que le permitié cubrir su demanda sin necesidad de recu-
rrir a planes de expansién tan intensos como los de otros grupos
paracstatales. Tal es el caso de TAMSA, que durante este ciclo tuvo un
significativo incremento en los recursos crediticios de hasta 4.91%
cn 1982, para lo cual fue necesario que en el ultimo trienio sus tasas
de crecimiento fueran de 258.15% en 1981/1980 y de 126.66% en
1982/1981. Tal diligencia se debié a su necesidad de expandir la
produccién de tubos para satisfacer la demanda de su principal
cliente, Perex.

En cste ciclo los diez principales grupos captaron el 62.56% del
crédito: el 42.16% fuce centralizado por los grupos privados, y le
correspondié al nicleo Garza Sada el 32.71%.* Los siguientes quin-
ce grupos captaron ¢l 17.64% y fueron los mismos que en 1976. Dos
grupos trasnacionales captaron el 0.86% de la deuda y los cincuen-
ta y cinco grupos restantes se distribuyeron el 19.94% de los recur-
sos crediticios.

Para concluir el presente apartado situaremos los aspectos que a
nuestro juicio son los mds relevantes con relacién al comportamien-
to de la deuda: su evolucién se delimité claramente a dos momentos:
de 1974 2 1976 y de 1977 a 1982. Fue durante el segundo subperio-
do cuando el auge petrolero posibilitd su sobreexpansion y crisis al
final del periodo. En este lapso, asimismo, los principales grupos
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CUADRO 2.5

ACTIVO FIJO, 1974-1987
(Tasas de crecimiento)

75/74 76/75 77/76 78/77 79/78 80/79 81/80 82/81 83/82 84/83 85/84 8G/85 87/86
TOTAL 1544 63.12 -7.34 3.27 17.08 4581 1582 80.16 -13.34 -7.22 7.58 18.06 7.07
Mineras 10.11 4325 -11.23 -11.76 13.86 439 47.32 155.29 -13.09 5.08 19.89 21.54 9.42
Industria manufacturera 18.61  70.20 -6.69 386 15.08 50.03 13.09 7352 -13.00 -8.19 520 17.69 7.29
Conglomerados 27.42  28.06 13.51 24,20 23.16 30.47 18.51 41.54 -13.99 -8.15 5.99 11.26 10.05
Alimentos, bebidas y tabaco 11.04 27.05 1474 40.87 9.02 23.77 20.03 7226 9.87 -19.64 6.92 56.17 -13.72
Textiles, prendas de vestir 19.05 77.61 -13.62 5.03 -5.27  31.81 14231 9749 4050 -10.11 -13.13 2035 -19.43
Papel y celulosa 18.04 9.94 22,09 -18.38 14.54 102.76 72.88 84.37 -12.61 -2.54 -1.24 17.09 5.67
Quimicas y derivados del petréleo 270  40.33 -27.21 4.57 13.19 80.08 6.00 104.14 £.60 -12.78 6£6.42 7.28 2.80
Minerales no metalicos y cemento 2199 2403  -9.07 554 6548 5696 947 79.62 -1624 6.26 6.41 1122 13.33
Metalicas basicas y siderurgia 34.22 23357 -14.86 -11.79 -1140 25.03 0.26 110.16 -11.26 -8.57 10.52 27.99 10.44
Metilicos, maquinaria y equipo 4.05 3525 4.44 7.85 1654 70.10 455 56.74 -15.26 080 11.03 1544 5.30
Otras industrias manufactureras 6.65 -34.07 -23.77 12642 12326 49.61 12.70 -15.54 -37.49 -1446 -18.00 3.84 6.97
Comercio, restaurantes y hoteles -1.37 877 -838 2042 9041 3065 3020 1075 -1.08 682 422 771 -3.07
Transportes, almacenamiento y
comunicaciones -11.20 1756 -16.22 37.10 3221 50.67 23.74 19630 2698 -18.61 3540 29.62 0.49

FUENTE: elaboracién propia con base en los balances generales, BMV.
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paraestatales se situaron, por el volumen de crédito captado, en
scgundo lugar. Sin embargo, el hecho mads significativo del periodo
fuc el endeudamiento de los grupos privados, y en particular Alfa v
VISA como grandes conglomerados.

2. INVERSION DE CAPITAL

Al igual que con la expansion crediticia, el mayor desarrollo pro-
ductivo de los grupos de capital financiero en una economia cerra-
da se dio en el periodo 1974-1982, cuando la inversién fija acumu-
lada pasé de 24 303 a 155 992 millones de nuevos pesos, 0 sea un
crecimiento de mds de seis veces (véase el cuadro 2.4). Sin embargo,
la mayor inversion se realizé durante el alimo trienio, en donde en
1979 la inversion alcanzaba 52 271 millones de nuevos pesos. En el
transcurso de los gobiernos de Echeverria y de Lopez Portillo los
tipos de grupo que mas invirtieron productivamente fueron los con-
glomerados, los de metalicas basicas y los de quimicas y derivados
del petréleo. Con Echeverria los grupos de metilicas basicas se situa-
ron en primer lugar, pero a partir de Lépez Portillo los conglome-
rados fueron los que invirtieron considerablemente mas (véase el
cuadro 2.4). El ritmo de crecimiento logrado por los grupos superé
con creces al del conjunto de la economia. El dinamismo de la inver-
sién productiva (activo fijo) se situd, durante el primer ciclo, de la si-
guiente manera: en la fase ascendente crecié a una tasa promedio
anual de 15.4% y en pleno auge petrolero evolucioné hasta 63.1%.
En la fase final sufrié una drastica caida de -7.3% (véase el cuadro
2.5). Al iniciar el segundo ciclo (1978-1977) el crecimiento tue de
2.95% y en la cuspide (1982-1981) alcanzé una variacion de 80.2%.
Cuando estallé la crisis su caida fue del orden de -13%, como se
aprecia en el cuadro 2.5. Como se ve, la inversion realizada por los
grupos trasciende el aspecto puramente cuantitativo y su crecimien-
to sobrepasa con mucho cualquier posible comparacion con el resto
de la economia.

Durante el periodo 1974-1976 el crédito bancario fue el sopor-
te de la inversién productiva, la cual estuvo encabezada por los gru-
pos de las industrias metalicas bdsicas y siderurgia, cuyo ritmo de cre-
cimiento en 1974 y 1975 alcanzé 34.2%, muy por encima del 15.4%
del resto de los grupos en el mismo lapso. En 1975-1976 el dinamis-
mo fue mucho mayor, y alcanzé un 233.6%, en contraste con el de
los demds grupos que fue de 63.1%. Como resultado de la expansion
de la inversion productiva en los grupos paraestatales de metadlicas
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CUADRO 2.6
ACTIVO FIJO, 1974-1987
(Estructura porcentual)

1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987
TOTAL 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00
Mineras 11.55 11.02  9.67 9.27 792 770 5.51 7.01 9.94 997 11.29 12538 1295 13.23
Industria manufacturera 80.72 8294 86.55 87.15 87.64 8615 8864 8655 8336 8370 8282 80.98 80.73 80.89
Conglomerados 19.14 2112 1658 2031 2443 2570 2652 27.14 21.32 21.16 2095 2064 1945 1999
Alimentos, bebidas y rabaco 496 477 3.71 4.60 627 5.84 4.96 5.14 4.91 5.11 4.43 4.40 5.82 4.69
Textiles, prendas de vestir 0.60 062 068 063 0.64 0.52 047  0.98 1.08 0.74 0.72 0.58 0.59 0.44
Papel y celulosa 345 353 238 313 247 242 3.36 5.02 5.13 5.18 5.44 4.99 4.95 4.89
Quimicas y derivados del petrdleo 16.03  14.26 12.29  9.65 892 862 1065 975 11.05 1190 11.19 9.73 8.84 849
Minerales no merdlicos y cemento 13.65 14.42 10.97 10.76 11.00 1553 1673 1582 1577 1524 1540 1523 1435 15.19
Metalicas basicas y siderurgia 1405 1634 3341 3069 2622 19.84 17.01 1465 17.09 1750 1725 17.72 1921 1981
Metalicos, maquinaria y equipo 8.74 788 654 737 769  7.66 8.93 8.06 7.02 6.86 7.45 7.69 7.52 7.40
Oiras industrias manufactureras 0.10 0.09 004 0.03 0.07 0.13 0.13 013 0.06 0.04  0.04 0.03 0.03 0.03
Comercio, restaurantes y hoteles 4.17 3.57 1.99 1.97 2.30 3.74 3.35 3.77 2,39 2.64 2.65 2.36 1.85 1.67
Transportes, almacenamiento y
comunicaciones 321 247 1.78 1.61 2,14 241 2.49 2.67 4.38 3.69 324 4.08 4.48 4.20

FUENTE: elaboracion propia con base en los balances generales, BMyv.



bdsicas v siderurgica su participacion en el volumen total de la inver-
sién en activo fijo por parte de los grupos evolucioné de 14.05% en
1974 a 33.41% en 1976 (véase el cuadro 2.6).

Gran parte de este comportamiento sectorial se explica por la
exorbitante inversion de AHMSA,* que en 1974 alcanzé el 10.93% de
la total y en 1976 triplicé su participacion, al lograr el 30.36%.* La
magnitud de su inversién rebasé con mucho la de cualquier grupo
en el periodo de estudio, y a la vez ubicé el papel de los grupos para-
estatales como motor de la acumulacién de capital en ese momento
y como antesala de la crisis de sobreproduccién de los grupos de
capital financiero durante el primer ciclo.

Del total de la inversién productiva acumulada por los grupos, los
conglomerados participaron con el 19.14% en 1974 y el 16.58% en
1976 (véase el cuadro 2.6); de ellos, los que mads invirtieron fueron
Alfa, que participé con el 11.87% en 1974 y el 11.19% en 1976, y
VISA, con 5.91% y 4.57%, respectivamente. La caida en la inversién
estd relacionada con el ritmo de crecimiento promedio anual de
27.7% durante el trienio de 1974-1976 y con el disparo de la inver-
sién paraestatal.”’

Los grupos que también disminuyeron su inversién considerable-
mente fueron los de sustancias quimicas y derivados del petréleo,
pues su participacién cayé, con respecto a la total, de 16.03% en
1974 2 12.29% en 1976 (ver cuadro 2.6). De los principales grupos
que la integran sobresalen Cydsa, con 8.1% en 1974 y 6.02% en
1976, y Celancse, con 4.23 y 2.83%. Por su parte, Euzkadi aplicé
1.04% en 1974 y Union Carbide también 1.04% en 1976; en el resto
de los grupos ninguno de ellos alcanzé a rebasar el 1% en su parti-
cipacion en la inversion productiva.

Durante este periodo los grupos de minerales no metilicos parti-
ciparon con el 13.65% en 1974 y el 10.97% en 1976 de la inversién
global (ver cuadro 2.6); en ésta sobresalieron Vitro, con 8.15 y
5.85%), y los grupos cementeros Tolteca, Apasco y Cemex, de los cua-
les el primero tuvo la participacién mads destacada con 2.24 y 3.31%),
mientras el segundo y el tercero lograron en 1974 una aplicacién de
1.39 y 1.19%, respectivamente, pero en 1976 decayé a menos del
1%. Los demas grupos de la industria manufacturera participaron
en la inversién productiva de la siguiente manera: los grupos de
metdlicos, maquinaria y equipo con 8.74y 6.54% en 1974 y 1976, res-
pectivamente; los de alimentos, bebidas v tabaco con 4.96y 3.71%;
los de textiles y prendas de vestir, con 0.60 y 0.68%, y los de papel,
productos de papel y celulosa, con 3.45y 2.38%. De todos ellos, los
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CUADRO 2.7
VENTAS, 1974-1987
(Millones de nuevos pesos de 1992)

1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987

TOTAL 48824 525302 56900 63741 70856 86893 101602 106575 97813 88037 98225 104179 103585 116269
Mineras 3996 3192 3496 4177 4472 8082 8915 ,6484 6935 8400 7855 6576 7818 9986
Industria manufacturera 39427 43114 46811 52436 60373 70106 82756 89070 80478 73023 80861 87572 85638 96739
Conglomerados 6913 7894 8649 10395 12121 15721 21675 24315 22756 19746 21524 22139 21211 23396
Alimentos, bebidas y tabaco 7528 8449 9167 9486 10301 11008 10616 11296 9405 8001 7823 8462 9426 8707
Textiles, prendas de vestir 125 218 258 328 357 515 558 1055 1030 764 436 725 674 501
Papel y celulosa 1686 1818 1975 2409 3004 3580 4040 5069 4878 4584 4959 5723 5614 6503
Quimicas y derivados del petréleo 6588 6056 7544 7849 8277 8348 9440 9820 10828 11814 12376 12144 11903 13782
Minerales no metdlicos y cemento 3024 4290 4567 4834 5529 6457 8379 9722 9492 8527 9489 10856 10957 14033
Metalicas bisicas y siderurgia 5052 4991 4977 5702 7788 8643 9065 8879 8366 7691 9184 9013 8110 10360
Metalicos, maquinaria y equipo 8424 9327 9507 11276 12771 15000 18651 18464 13401 11693 14911 18379 17632 19393
Otras industrias manufactureras 86 71 167 158 226 333 332 450 322 203 156 131 110 64
Comercio, restaurantes y hoteles 4368 5097 5263 5478 6002 6706 7501 8490 7977 6285 6389 6703 6436 5411
Transportes, almacenamiento y

comunicaciones 1033 1093 1330 1651 10 1999 2429 2531 2423 329 3120 3327 3694 4133

FUENTE: elaboracion propia con base en los estados de resultados, BMv.



unicos grupos que sobrepasaron el 1% en su aplicacién en 1974 fue-
ron Tremec (1.60%), Chrysler (1.32%) y Nacobre (1.13%); en 1976
sOlo Tremec tuvo una participacion significativa, con 1.58%.

El segundo sector en importancia por su inversign productiva fue
el minero, con una participacién de 11.55% en 1974 y 9.67% en
1976 (véase el cuadro 2.6). Los grupos en los que se concentré la
inversion fueron Penoles y Cananea, que en el primer ano aplicaron
6.98 y 3.19%, respectivamente, y 5.62 y 2.29% en 1976; durante este
ano el grupo Autldn participé con 1.67%. En el comercio también
decrecié significativamente la inversién, al pasar de 4.51 a 1.99%
en los anos mencionados; en este sector destacé el grupo Cifra, con
una participacion del 2.56% en 1974. Por ltimo, la participacién de
Mexicana de Aviacién en transportes, almacenamiento y comunica-
ciones también disminuyé de 3.21 a 1.78% de 1974 a 1976.

Durante el predominio del mercado interno el ciclo econémico
de mayor expansionismo en la inversiéon productiva fue el de 1977-
1982, cuando crecieron todos los grupos de los diversos sectores. En
los cuatro primeros afos destacé la inversién de los grupos comer-
ciales y de la industria manufacturera; y en los dos restantes la de los
grupos mineros. El resultado de ese extraordinario crecimiento fue
el aumento de la inversion en todos los grupos, excepto los de indus-
trias metdlicas bdsicas que experimentaron una drdstica caida.
Como consecuencia de ello, después de haber alcanzado el mayor
volumen de inversién de los grupos en 1976 (33.41%), en 1982 par-
ticipo en la inversién global con el 17.09%. Los grupos de sustancias
quimicas y derivados del petréleo también sufrieron una pérdida
relativa, al variar su aplicacién de 12.09% en 1976 a 11.05% en 1982
(véase el cuadro 2.6).

A pesar del dinamismo del conjunto de los grupos, fue en el inte-
rior de la industria manufacturera donde ocurrieron los cambios
mas significativos, tanto por la pérdida de liderazgo de los grupos pa-
raestatales como por la mayor presencia de los conglomerados y de
los grupos de minerales no metalicos, cuyo peculiar dinamismo en
el periodo, de un promedio anual de 31.5 y 43.4%, respectivamen-
te, los situ6 en el primero y en el tercer lugar de la inversién pro-
ductiva total, al alcanzar una presencia en 1982 de 21.32 y 15.77%
cada uno de estos grupos. Los demds aumentaron su participacion:
los de metidlicas, maquinaria y equipo lograron una participacion de
7.02%; los de papel y celulosa, 5.13%; los de alimentos, bebidas y
tabaco, 4.91%, y los de textiles y prendas de vestir, 1.08%.

Los grupos mineros participaron con el 9.94% de la inversién
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total; el comercio logré una participacién de 2.32%, y Mexicana de
Aviacidn evolucioné en su inversion productiva hasta participar en
la inversién global con 4.38%.

3. CONCENTRACION, EXPANSIONISMO Y CRISIS

Durante esta dltima etapa los grupos de capital financiero mantu-
vieron la tendencia a la concentracion de capital en un reducido
numero de grupos (diez), pero a diferencia del periodo anterior la
mayor parte de la inversién se concenué en los grupos privados, no
como resultado de un aumento de la inversion privada sino mas
bien de una drastica caida en la inversién de AHMSA. Esto provocé
que la concentracién de los diez primeros grupos pasara de 72.41%
en 1976 a 51.76% cn 1982; la notable disminucién en las inversiones
obedecié a la mayor rentabilidad de la produccién petrolera duran-
te este periodo. Paraddjicamente, durante estos anos la industria
acerera vivié su época de mayor expansionismo productivo, pues
gracias al auge del petréleo pudo aprovechar la capacidad instalada,
al cuadruplicarse su tasa media de crecimiento anual de consumo
aparente de 4.4% al inicio del ciclo a 15.5% en el periodo de auge
del ciclo, por lo que pudo casi triplicar la tasa media de crecimiento
anual de su produccién, que pasé de 3.1% en 1977/1976 a 8.2% en
1981/1978.*

La inversion de los grupos paraestatales se situé en la industria
petrolera y todos los vinculados a ésta se vieron beneficiados; en con-
secuencia, grupos como TAMSA —principal proveedor de Pemex—rea-
lizaron una enorme aplicacién y su participacion ascendi6 de 2.01%
en 1976 a 5.26% en 1982. Cananea y Autldn, que en el ciclo anterior
ocuparon un sitio dentro de los primeros diez, fueron sustituidos
por otros grupos privados.

Ademais de las tendencias senaladas, los principales grupos con-
glomerados y sectoriales privados mostraron el siguiente comporta-
miento: a] Los grupos Alfa, Visa, Vitro, Cydsa, Penoles y Celanese
mantuvieron el liderazgo durante los dos ciclos. b}l A pesar de su
liderazgo, tendieron a disminuir su participacion en la concentracion
de capital, pues mientras en 1974 del total de la inversién productiva
aplicaron el 45.24%, en 1976 el 36.22% y en 1982 el 35.68%, de to-
dos ellos el Ginico grupo que mantuvo su participacién durante todo
el periodo fue Alfa: 11.54% en promedio. Pese a ello, esta tendencia
contrasta con su indiscutible liderazgo en la centralizacién del cré-
dito externo, la cual no se vio plenamente reflejada en la inversion
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productiva sino en un retiro de capital del grupo y en un extraordi-
nario reparto de dividendos que se tradujo en un aumento de su
riqueza personal como oligarquia (como veremos en el cuarto apar-
tado del presente capitulo). c] Los grupos que se incorporan en
1982 a este proceso de concentraciéon son Desc* y Minera México,
con una participacion en el volumen global de inversion productiva
de 4.22 y 3.25%, respectivamente.

El expansionismo logrado durante nueve anos llegé a su mdximo
desarrollo en 1982/1981, al crecer a un ritmo de 80.2% (ver cuadro
2.5), muy por encima del crecimiento alcanzado por el conjunto de
la economia y como preludio de la larga y profunda crisis ya anali-
zada en el capitulo anterior. Al ano siguiente de haber estallado la
crisis, todos los grupos tuvieron una tasa de crecimiento negativo de
-13.2%, lo que contrasta con la crisis de 1976 en la que, a pesar de un
crecimiento negativo de -7.6% como conjunto (véase el cuadro 2.5),
los grupos conglomerados, los de alimentos y bebidas, los de textiles
y prendas de vestir y los de papel y celulosa tuvieron un crecimiento
positivo. Luego entonces, la sobreexpansién crediticia y productiva
del periodo del auge petrolero ubicaba a los grupos ante una virtual
quicbra.

En los diez grupos subsecuentes, la participacién en el proceso de
concentracion de capital fue de 16.8% y se ubicé en los grupos
cementeros (Tolteca, 3.31%; Cemex, 3.22%, y Apasco, 1.73%), de
minerales no metdlicos; en los de industrias metdlicas, maquinaria y
equipo (Chrysler, 1.52%; Nacobre, 1.05%; Condumex, 0.82%); en
los de industrias quimicas y derivados del petréleo (Euzkadi, 1.31%,
y Resistol, 1.17%}), y también en grupos como Cananea, con una par-
ticipacién del 1.71%, y Cifra, de 0.96%. El resto de la inversién pro-
ductiva (31.44%) se distribuyé en los 52 grupos restantes.

Los grupos y la evolucion del mercado

El mayor volumen de ventas realizadas por los grupos de 1974 a 1982
(de 48 824 a 97 813 millones de nuevos pesos de 1992; véase el cua-
dro 2.7) correspondié a los del sector manufacturero (entre 80.75 y
82.28%), en segundo lugar a los comerciales (entre 8.95y 8.15%),
en tercero a los mineros (entre 6 y 9%) y hasta a Mexicana de Avia-
cién (entre 2.12y 2.48%). Antes de la caida generalizada de las ven-
tas en 1982, durante el periodo de expansién de los grupos, el cre-
cimiento promedio de sus ventas fue de 11.9%; en conjunto, los
grupos del sector manufacturero crecieron 12.4% y los comerciales
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CUADRO 2.8
VENTAS, 1974-1987
(Tasas de crecimiento)

/74 76/75 T7/76  T8/77 79/78 80/79 81/80 82/81 83/82 84/83 85/84 86/85 87/86

TOTAL 7.5 8.4 12.0 11.2 226 169 4.9 82 -100 11.6 6.1 -0.6 12.2
Mineras -20.1 9.5 19.5 7.1 80.7 103 273 7.0 21.1 65 -16.3 18.9 27.7
Industria manufacturera 9.4 8.6 12.0 15.1 16.1 18.0 7.6 9.6 9.3 10.7 8.3 2.2 13.0
Conglomerados 14.2 9.6 20.2 16.6 29.7 379 12.2 6.4 -13.2 9.0 2.9 4.2 10.3
Alimenios, bebidas y tabaco 12.2 8.5 35 8.6 6.9 -3.6 64 -16.7 -149 -2.2 8.1 11.4 -7.6
Textiles, prendas de vestir 74.4 18.1 27.1 9.0 44.2 8.4 89.1 24 258 429 66.1 7.0 257
Papel y celulosa 7.8 8.7 22.0 24.7 19.2 12.8 25.5 -3.8 6.0 8.2 15.4 -1.9 15.8
Quimicas y derivados del petréleo 8.1 24.6 4.0 54 6.9 6.7 4.0 10.3 9.1 4.8 -1.9 -2.0 15.8
Minerales no metélicos y cemento  41.9 6.4 5.8 14.4 16.8 29.8 16.0 24 -102 11.3 14.4 0.9 28.1
Metilicas basicas y siderurgia -1.2 -0.3 14.6 36.6 11.0 4.9 2.1 -5.8 -8.1 19.4 -9 -10.0 27.7
Metalicos, maquinaria y equipo 10.7 1.9 18.6 13.3 17.5 24.3 1.0 274 -127 275 23.3 -4.1 10.0
Otras industrias manufacrureras -18.0  136.4 5.5 42.6 47.4 -0.3 357 283 -37.0 -23.0 -163 -16.2 41.4
Comercio, restaurantes y hoteles 16.7 3.3 4.1 9.6 11.7 119 13.2 6.0 212 1.7 4.9 4.0 -15.9
Transportes, almacenamiento y

comunicaciones 6.4 20.9 242 994 19635.1 21.5 4.2 43  -86.4 8493 6.6 11.0 119

FUENTE: elaboracién propia con base en los estados de resultados, BMV.



10%. Los grupos mineros tuvieron un comportamiento irregular:
crecimientos negativos, severas caidas y un periodo de crecimiento
de sus ventas en 1975-1980 a una tasa promedio de 29.4%.

Si bien es cierto que las ventas globales de los grupos manufactu-
reros mantuvieron un crecimiento constante, su comportamiento
individual {fue muy erratico. Durante el periodo 1974-1976 mostra-
ron cifras muy contrastantes, pues por un lado los grupos de sustan-
cias quimicas y los de metdlicas bdsicas disminuyeron sus ventas, la
primera en -8.1% en 1975 y la segunda en -1.2% en el ciclo (véase el
cuadro 2.8), y por otro los conglomerados, los grupos de alimentos,
bebidas y tabaco, de minerales no metdlicos y de metdlicos, maqui-
naria y equipo, mantuvieron un crecimiento promedio anual de ven-
tas de 11.9, 10.4, 24.15 y 6.3% (ver cuadro 2.8). Los grupos con
menor peso relativo, como los textileros y los de productos de papel
y celulosa, crecicron en promedio 46.2 y 8.3%, respectivamente. Las
ventas de los grupos comerciales decrecieron de 16.3 a 3.3%, en
tanto que los mineros de un crecimiento de -20.1% pasaron a uno
de 9.5%. Por ultimo, el grupo Mexicana de Aviacién avanzé de 6.4 a
20.9%.

Una vez superada la crisis de 1976, las ventas de los grupos
aumentaron accleradamente 12% en 1977-1976 y alcanzaron su
maximo nivel histérico en 1979, al crecer 22.6% con relaciéon a 1978
(véase el cuadro 2.8). En conjunto avanzaron a una tasa promedio
anual de 13.5% hasta 1982. Sectorialmente tuvieron el siguiente
comportamiento: los grupos manufactureros crecieron a una tasa
promedio anual de 13.76%, los comerciales a una de 10.1% v los
mineros con una muy fuerte, hasta 1980, del orden de 29.4% en pro-
medio. Este ritmo tan alto se debié al crecimiento de 80.7% alcan-
zado entre 1978 y 1979, periodo en que las ventas del petréleo al-
canzaron su punto mas alto (ver cuadro 2.8).

Como senalamos, fue en los grupos manufactureros donde se
concentro el mayor volumen de ventas; y de ellos los que mas cre-
cieron fueron los conglomerados, a una tasa promedio anual de
23.32%, los grupos aglutinados en minerales no metdlicos, cuvo
ritmo fue de 16.56%, asi como los de industrias metdlicas bdsicas y
los de productos metdlicos, maquinaria y equipo, que hasta 1980
crecieron a un ritmo de 16.7 y 18.4%, respectivamente. El dinamis-
mo de estos conjuntos de grupos contrasta con el de los de alimen-
tos, bebidas y tabaco y los de quimicas y derivados del petréleo,
cuyos crecimientos de 6.3 y 5.4% estuvieron muy por debajo de los
mencionados. Simultdneamente, los conjuntos mas pequenos, como
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CUADRO 2.9

VENTAS, 1974-1987

(Estructura porcentual)

1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987

TOTAL 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00
Mineras 8.19 6.08 614 6535  6.31 9.30 877 608 709 954 8.00 6.31 / 7.55  8.39
Industria manufacturera 80.75 8212 8227 8226 8520 80.68 8145 83.57 8228 8295 8232 84.06 8267 8320
Conglomerados 1416 15.03 1520 1631 1711 18.09 21.33 2282 2326 2243 2191 2125 2048 20.12
Alimentos, bebidas y tabaco 1542 16.09 16.11 1488 1454 1267 10.43 1060 9.62  9.09 7.97 812 910 749
Textiles, prendas de vestir 0.26 042 045 051 0.50 0.59 055 099 1.05 087 0.44 0.70 065 043
Papel v celulosa 3.45 346 347 378  4.24 4.12 398 476 499 521 5.05 549 542 539
Quimicas y derivados del petréleo 13.49 11.54 1326 1231 11.68 10.18 9.29 921 11.07 1342 1260 1166 1149 11.85
Minerales no metalicos y cemento  6.19 8.17 803 7.8 7.80 7.43 8.25 912  9.70 9.69 9.66 1042 1058 1207
Metdlicas bdsicas y siderurgia 10.35 951 875 895 1099 9.95 892 833 855 8.74 9.35 865 7.83 891
Metilicos, maquinaria y equipo 1725 17.76 16.71 17.69 18.02 17.26 1836 1732 1370 1328 1518 17.64 17.02 16.68
Otras industrias manufactureras 0.18 013 029 0.25 0.32 0.38 0.33 042 033 0.23 0.16 013 011 0.06
Comercio, restaurantes y hoteles  8.95 9.71 9.25 8.59 847 7.72 7.38 7.97 8.15 7.14 6.50 6.43 6.21 4.65
Transportes, almacenamiento y :

comunicaciones 212 209 234 259 0.0 2.30 239 237 248 037 3.18 319 357 3.5

FUENTE: elaboracién propia con base en los estados de resultados, BMv.



los de textiles y productos de papel, también tuvieron un notable
dinamismo en el periodo: 35.36 y 20.8%.

Como resultado del proceso anterior, la participacion de los gru-
pos con respecto al volumen total de las ventas cambid radicalmen-
te en el interior de los grupos manufactureros y durante el segundo
ciclo. En el primer periodo los grupos de metdlicos, maquinaria y
equipo encabezaron el proceso, al participar con un promedio
anual de 17.25% (ver cuadro 2.9); cn segundo lugar estaban los gru-
pos de alimentos, bebidas y tabaco, al alcanzar 15.42%; lc siguieron
los conglomerados, que participaron con 14.16%; en cuarto sitio
cncontramos a los grupos de quimicas y derivados del petréleo, con
una participacién de 13.49%. Paraddjicamente, los de metdlicas
basicas y siderurgia, donde se hallan los principales grupos paraes-
tatales, que mantuvieron uno de los mayores niveles de endeuda-
miento vy el de mayor inversién productiva, ocuparon el quinto lugar
cn 1974, con una participacién de 10.35%, v al finalizar el ciclo des-
cendieron al sexto sitio, con una de 8.75% (ver cuadro 2.9). La
explicacidn de tal fenémeno se encuentra, basicamente, en el nivel
de precios adoptado por los grupos paraestatales en beneficio del con-
junto de los grupos privados nacionales.

Los grupos de minerales no metdlicos y de cemento participaron
con el 6.19% del volumen de ventas en 1974, ubicindose en el octa-
vo y séptimo lugares en 1982 al aumentar a 8.03%. Los grupos de
papel y celulosa se mantuvieron cn el noveno lugar, con 3.45%, y en
el ultimo, los grupos de textiles, a pesar de haber crecido considera-
blemente su participacion: de 0.26 a 0.45%.

A los grupos comerciales correspondié 8.95% del volumen total
de Jas ventas en 1974 y 9.25% al finalizar el periodo, los grupos mine-
ros disminuyeron su participacion de 8.19 a 6.14% y Mexicana de
Aviacién la mantuvo en 2.18% en promedio.

Durante este periodo los grupos privados ejercieron el liderazgo
al haber alcanzado el mayor volumen de ventas. De los diez grupos
que durante los dos periodos concentraron la inmensa mayoria de
las ventas sélo participé uno paraestatal: AHMSA. En primer lugar
estaban los conglomerados privados de Alfa, visa y Desc, seguidos
por Chrysler, Cifra, Vitro, Penoles, La Moderna y Celanese Mexica-
na (véase el cuadro 2.9). Grupos como Cydsa, Anderson Clayton y
Cermoc estuvieron, algunos anos, entre los diez primeros. I'n 1974,
del volumen total de las ventas, los diez primeros grupos concentra-
ron el 48.19%; de los grupos mineros, Penoles participé con ¢l
4.92%; los grupos manufactureros con el 39.26%; los conglomera-
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CUADRO 2.10
UTILIDAD NETA, 1974-1987
(Millones de nuevos pesos de 1992)

1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987
TOTAL 2994 2781 1877 3482 4742 7265 8402 6405 -3686 1967 7593 5108 1088 7969
Mineras 351 182 113 237 208 623 619 254 365 978 898 430 793 2308
Industria manufacturera 2330 2260 1530 2873 4074 5908 7085 5365 4436 545 5895 5107 381 5089
Conglomerados 610 577 772 870 1182 1965 2401 -104  -3908 -1121 1230 32 -3132 -3223
Alimentos, bebidas y tabaco 222 182 76 268 273 404 488 511 14 -29 421 360 196 394
Textiles, prendas de vestir -17 3 55 5 26 40 66 93 381 279 26 86 28 -55
Papel y celulosa 220 197 121 236 347 447 483 705 -197 169 339 799 459 1032
Quimicas y derivados del petréleo 527 402 349 499 641 676 826 857 442 1521 1483 1577 1258 1918
Minerales no metdlicos y cemento 200 277 214 372 501 630 786 1162 697 302 425 1718 1652 3781
Metalicas basicas y siderurgia 283 267 -58 93 475 1120 989 1234 -571 -100 1484 -828 -833 499
Metalicos, maquinaria y equipo 281 359 108 519 612 597 1019 889 -308 100 527 1359 760 1743
Otras industrias manufactureras 5 2 3 12 19 30 26 18 23 -19 -39 -16 -7 -2
Comercio, restaurantes y hoteles 261 291 202 301 385 672 566 642 531 410 304 417 658 522
Transportes, almacenamiento y
comunicaciones 53 47 32 71 75 62 132 144 -146 35 496 845 -744 51

FUENTE: elaboracion propia con base en los estados de resultados, BMV.



dos con el 11.68% (Alfa, 6.03% y Vvisa, 5.65%); los grupos de ali-
mentos y tabaco con el 8.12% (La Moderna, 4.40% y Anderson Clay-
ton, 3.72%); los quimicos, como Celanese Mexicana, el 3.50%; de
los grupos minerales no metilicos, Vitro, con el 4.56%; de los gru-
pos de metilicas basicas, AHMSA con el 6.56%; de los grupos de pro-
ductos metdlicos, Chrysler con el 4.84% y el grupo comercial Cifra
con el 4.11%.

Al final del primer periodo Alfa y VISA ocuparon el*primero y el
segundo lugares por sus ventas, con una participacién del 12.94%, y
AHMSA descendio al tercer sitio, con 5.22%. Estos tres grupos con-
centraron durante todo el periodo la mayor parte del volumen de
ventas: en 1974 el 18.24% y en 1982 el 21.17%; el grupo Desc fue
uno de los que mds aumento6 su participacion, y se situé en el cuar-
to lugar en 1982 al alcanzar 4.94% del volumen total de las ventas;
Cifra, Vitro, Chrysler y Celanese mantuvieron el mismo nivel de par-
ticipacién y el mismo sitio; el Grupo Penoles descendié de manera
considerable su participacién: de 3.66% en 1976, hasta 2.38% en
1982; el grupo Cydsa ocupé el décimo lugar en 1976 y 1982, con una
participacién de 3.25 y 2.38%, respectivamente. Los grupos de ali-
mentos y tabaco fueron desplazados de manera definitiva: primero
Kimberly-Clark en 1975 y posteriormente La Moderna a partir de
1981. Las razones de ello tienen que ver, entre otras, con el énfasis
que se puso en la produccién de bienes intermedios y de capital en
el proceso de acumulacién de capital.

4. GANANCIAS Y CONCENTRACION DE LA RIQUEZA

Como en cualquier proceso productivo, quienes deciden el destino
de cualquier empresa o grupo son los empresarios, lo cual implica,
en primer lugar, definir y dar prioridad al tipo de inversién (pro-
ductivas, financieras y patrimonial) y la magnitud de cada una de
ellas; en segundo lugar, hacer frente a sus compromisos financieros,
y en tercero, prever la distribucién de las utilidades mediante el
reparto de dividendos, que es la forma que adoptan los beneficios
individuales y/o colectivos de los duenos.

Ganancias
En el proceso de acumulacion de capital la validacién final de cual-

quier grupo se refleja en sus utilidades; en ese sentido, la utilidad
neta es el indicador que permite abordar su respectivo analisis. El pri-
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CUADRO 2.11

UTILIDAD NETA, 1974-1987
(Tasas de crecimiento)

75/74  76/75  77/76  Y8/77 79/78 80/79 81/80 82/81 83/82 84/83 85/84 86/85 87/86
TOTAL -7.1 -32.5 85.5 36.2 53.2 15.7 238 -1576 15334 286.1 -32.7 -78.7  632.6
Mineras -48.1 -38.1 109.6 -12.0 199.0 0.5 -59.1 439 1679 -8.2 52.1 844 1911
Industria manufacturera -3.0 -32.3 87.8 41.8 45.0 199 243  -182.7 1123 9824 -13.4 925 1235.1
Conglomerados 5.4 33.8 12.7 35.8 66.3 222 -104.3 -3675.3 71.3  209.7 95.7 -6089.3 2.9
Alimentos, bebidas y tabaco -17.7 -58.4  253.2 1.6 48.1 209 4.7 973 -311.9 1531.7 -14.6 45.6 101.2
Textiles, prendas de vestir 84.6 -1977.5 108.3 4725 54.6 63.2 409 -724.1 52.0 1092 2345 £67.2  294.6
Papel y ceiulosa -10.3 -38.8 96.0 46.5 29.0 8.1 458 -128.0 186.0 999 1358 425 1248
Quimicas y derivados del petréleo  -23.7  -13.1 42.7 28.6 5.4 223 3.7 484 2443 2.5 6.3 -20.2 52.6
Minerales no metidlicos y cemento 382 228 74.2 34.6 25.7 248 479 400  -56.7 40.6  304.7 -39 1289
Metalicas basicas y siderurgia 5.5 -121.6  260.7 4124 135.9 -11.7 247 -146.3 825 15388.1 -155.8 0.5 40.1
Metalicos, maquinaria y equipo 276 699 379.6 18.0 -2.6 708  -127 -1346 1326 4256 1577 441 1294
Otras industrias manufactureras -60.2 86.0 2583 50.0 59.9 -139 289 -228.7 20.5 -109.3 59.0 58.4 69.4
Comercio, restaurantes y hoteles 11.6 -30.6 49.2 27.9 74.4 -15.7 13.5 -17.4 -22.8 -25.7 37.0 57.8 -20.7
Transportes, almacenamiento y
comunicaciones -10.4 -31.5 118.1 5.5 -16.3 111.2 9.0 -201.3 1239 13260 -270.6 120 106.8

FUENTE: elaboracion propia con base en los estados de resultados, BMV.



mer ciclo se caracterizé por un descenso paulatino de las utilidades
de los grupos, al pasar de 2 994.3 a 1 876.8 millones de nuevos pe-
sos de 1992 (ver cuadro 2.10), o sea que en conjunto descendieron
-37.4%. A pesar de que sus utilidades descendieron -32.5% en 1976
(ver cuadro 2.11), cuando estallé la crisis ninguno de los diversos
tipos de grupos sufrié pérdidas. Sus utilidades evolucionaron de la
siguiente manera: las de los grupos mineros disminuyeron -38.1%; las
de los grupos manufactureros -32.3%; las de los comerciales -30.6% vy
las de Mexicana de Aviacién -31.5%. Entre los manufactureros las uti-
lidades evolucionaron como sigue: los grupos de textiles y prendas de
vestir tuvieron pérdidas durante todo el ciclo: -17.3 millones de nue-
vos pesos de 1992 en 1974, -3.0 en 1975 y-55.3 en 1976; los grupos de
metdlicas bdsicas tuvieron una pérdida de -57.6 millones en 1976 (ver
cuadro 2.10). Los conglomerados fueron los tinicos grupos que man-
tuvieron utilidades crecientes, a un ritmo de 33.8%;, al pasar de 610 a
772 millones de nuevos pesos de 1974 a 1976.

La participacién de los grupos en las utilidades globales fue como
sigue: los manufactureros obtuvieron las mas elevadas, pues en 1974
les correspondieron el 77.1% de las totales y en 1976 el 81.50%. De
los grupos manufactureros, los que obtuvieron mayores utilidades
[ueron tres: los conglomerados duplicaron su participacion en éstas
en 1974-1976 al pasar de 20.37 a 41.11%; los grupos de quimicas v
derivados del petrdleo tuvieron una participacién respectiva de
17.61 2 18.62%, v los grupos de minerales no metélicos casi duplica-
ron su participacién en las utilidades al incrementarla de 6.68 a
11.38%. Los grupos del sector manufacturero que vieron decrecidas
sus utilidades fueron: los de productos metdlicos, maquinaria y equi-
po, de 9.40 a 5.76%; los de papel y celulosa, de 7.34 2 6.43%, y los de
alimentos, bebidas y tabaco, de 7.40 a 4.04%. Los demas grupos ma-
nufactureros tuvieron pérdidas (ver cuadro 2.12).

Los grupos del sector minero tuvieron una drastica caida en sus
utilidades en 1974-1976, al variar de 351 a 112.8 millones de nuevos
pesos de 1992 (ver cuadro 2.10), y como consecuencia de ello su par-
ticipacién en el volumen total de las utilidades disminuyé de 11.72 a
6.01% (ver cuadro 2.12).

En el periodo de expansién de Lopez Portillo, el comportamien-
to de las utilidades presenté dos momentos bien definidos: ¢l pri-
mero, 1977-1980, se caracterizé por un crecimiento sostenido de las
udlidades en todos los grupos, y el segundo se inicié a partir de
1981, con un descenso en las de los grupos mineros y manufacture-
ros. De 1977 a 1980 las utilidades de los grupos en conjunto crecie-
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CUADRO 2.12
UTILIDAD NETA: ESTADO DE RESULTADOS, 1974-1987
(Estructura porcentual)

1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1883 1984 1985 1986 1987

TOTAL 100.01 99.99  99.99 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 99.98 100.00 100.01 99.99 100.00
Mineras 11.73 655 6.01 6.79 4.39 8.57 7.37 396 990 49.71 11.82 842 7288 2896
Industria manufacturera 7781 8128 8150 8252 8392 8132 8432 83.77 ne. 2769 7764 9997 3503 6385
Conglomerados 20.37 2074 41.11 2498 2492 27.05 2858 -1.62 ne. -37.01 16.20 1.02 -287.83 -40.45
Alimentos, bebidas y tabaco 740  6.36 4.04 770 3.75 5.55 5.81 798 -0.37 -147 5.54 7.04 1798 4.94
Textiles, prendas de vestir -0.58 -0.10 -295 0.13 0.55 0.56 0.79 145 15.76 -14.18 0.34 1.69 260 -0.69
Papel y celulosa 734 7.08 6.43 6.79 7.31 6.15 5.75 11.00 5.35 8.62 446 1564 4220 1295

Quimicas y derivados del petréleo 17.61 14.46 18.62 14.32 1352  9.30 9.83 1338 -11.98 77.31 19.533 30.87 11559 24.07
Minerales no metdlicos y cemento  6.68 995 11.38 10.68 10.56  8.66 9.35 18.14 -18.92 1533 539 33.64 15181 4745
Medilicas bdsicas y siderurgia 944 961 -3.07 266 10.02 1542 11.78 19.26 1550 -5.07 19.55 -16.22 -76.534 -6.26
Metdlicos, maquinaria y equipo 940 1291 576 1490 1291 821 1213 1389 835 510 695 26,60 69.83 2187
Otras industrias manufactureras 016  0.07 0.18 036 0.39 0.41 0.30 0.28 0.63 095 -051 031 061 -0.03
Comercio, restaurantes y hoteles  8.71 1046 10.75 865 8.12 9.24 6.74 10.03 -14.40 20.82  4.01 817 6049 6.35
Transportes, aimacenamiento y

comunicaciones 177 170 1.73 203 157 0.86 1537 2235 395 177 6533 -1655 6841  0.64

n.e.: no especificado.
FUENTE: elaboracién propia con base en los estados de resultados, BMV.



ron 2.4 veces (ver cuadro 2.10). Sin embargo, en el sector manufac-
turero hubo grandes contrastes: desde el vertiginoso crecimiento de
las ganancias de los grupos de las industrias metdlicas basicas (10.7
veces), hasta las pérdidas de los de textiles y prendas de vestir. El
comportamiento de las utilidades de los demds grupos manufactu-
reros fue el siguiente: las de los conglomerados crecieron 2.7 veces;
las de los grupos de minerales no metdlicos, de metalicos, maquina-
ria y equipo y de papel y celulosa, dos veces; las de los de alimentos,
bebidas y tabaco, 1.8 veces; las de los grupos mineros, 2.6; las de los
grupos comerciales, 1.9 y las de Mexicana de Aviacion, 1.8 veces.

A partir de 1981 las utilidades de los grupos empezaron a decli-
nar y por primera vez, en 1982, presentaron pérdidas que ascendie-
ron a -3 686.1 millones de nuevos pesos de 1992 (ver cuadro 2.10),
con lo que la inmensa mayoria de los grupos quedé virtualmente en
quiebra. Los grupos manufactureros fueron los que registraron la
mayor pérdida: -4 436.1 millones de nuevos pesos de 1992 (ver cua-
dro 2.10), mientras que la mds estrepitosa correspondié a los con-
glomerados, con un monto de -3 908.2 millones de nuevos pesos de
1992, pues implicé una deuda superior a la del conjunto de los gru-
pos. La pérdida de los grupos de metdlicas bdsicas alcanzé -571.2
millones de nuevos pesos de 1992; los grupos de textiles y prendas
de vestir perdieron -581 millones y los de papel y celulosa -197
millones. L.os demds grupos manufactureros tuvieron drasticos des-
censos en sus utilidades: -97.3% los grupos de alimentos, bebidas y
tabacos, -48.4% los de quimicas y derivados del petréleo y -40.4% los
grupos de minerales no metdlicos. Los grupos comerciales tuvieron
un descenso en sus utilidades de -22%. En este periodo los grupos
mineros fueron los unicos que tuvieron utilidades crecientes que
alcanzaron 43.9% (ver cuadro 2.11).

Concentracion de la riqueza

Como ya vimos, el endeudamiento externo permitié a la mayoria de
los grandes consorcios empresariales del pais invertir productiva-
mente. De manera simultdnea, se dio un proceso de concentracion
de riqueza, via el reparto de dividendos (cuadro 2.13), en manos de
los grupos empresariales individuales.

Una de las maneras de precisar el efecto de la concentraciéon de
la riqueza es relacionando el volumen de los dividendos repartidos
con las aportaciones netas de capital propio. Mediante este meca-
nismo, en el transcurso de 1974-1982 los grupos recuperaron 0.68

97


compaq
Rectángulo

compaq
Rectángulo


CUADRO 2.13
CONCENTRACION DE LA RIQUEZA:
APORTES ¥ RETIROS DE CAPITAL PROLIO POR PARTE DE LOS GRUPOS FINANCIEROS,
POR SECTORES DEL SECTOR PRODUCTIVO, 1974-1982
(Miles dc pesos constantes base = 1978)

A B C D E D/E
1974-1976 1977-1979 1980-1982 1974-1982 Capital social Namero de veces
1982

TOTAL GRUPOS 6280770 7000369 7331623 20612762 30179200 0.68
Mineria 782653 867939 808734 2459326 30179200 0.68
Manufacturera 3983908 4655487 5182659 13822054 3172000 0.78
Conglomerados 182083 948988 1104254 2235325 2729862 0.82
Alimentos, bebidas y tabaco 517396 452079 781137 1750613 1636377 1.07
Textiles, prendas de vestir 23285 7107 42194 71953 227194 0.32

Papel y celulosa 364190 524472 797497 1686429
Sustancias quimicas y derivados del petréleo 1489142 1357310 7986351 3845103 3383315 1.14
Minerales no metdlicos 361163 312335 381805 1055304 3279250 0.32
Metalicas basicas 489733 298138 228533 1016426 1262397 0.81
Productos metilicos y maquinaria 556914 354768 1048588 2160270 4135604 0.52
Comercio 838750 941893 1340230 3120873 4745709 0.66

NOTA: La muestra incluye 36 grupos por ser los que contienen informacién consistenre; de la muestra original no se incluyen: en el sector minero a
Minera México; en el sector manufacturero, en diversificados, a Holding Fiasa, Visa, Desc y Continental; en alimentos a Purina, Bimbo y Cermoc; en
textiles a Texel; en minerales a Vitro; en meidlicas basicas a AHMSA y T.F. de México; en productos meidlicos a Latincasa; en Comercio a Paris Londres;
ademis, tampoco se incluye a Mexicana de Aviacién y Villarreal.

FUENTE: elaboracién propia con base eu los estados financieros, By,



veces su inversién total, fenémeno que implicé un acelerado proce-
so de concentracién de la riqueza. Los grupos manufactureros recu-
peraron 0.78 veces, en forma de dividendos, el capital neto inverti-
do; los de la industria manufacturera que tuvieron una mayor
concentracién de riqueza fueron los del giro de sustancias quimicas,
pues recuperaron 1.14 veces el capital invertido. Los grupos de ali-
mentos, bebidas y tabaco recuperaron 1.07 veces el capital que invir-
tieron; los conglomerados recuperaron 0.82 veces el capital inverti-
do y los grupos de industrias metdlicas bdsicas recuperaron 0.81
veces su capital.

En los demds tipos de grupos de la industria manufacturera la
concentracién de la riqueza estuvo por debajo de la media global.
Los grupos de metdlicos bdsicos, maquinaria y equipo concentraron,
via el reparto de dividendos, 0.52 veces; los grupos de minerales no
metdlicos y los de textiles, 0.32 veces. Por ultimo, los grupos mineros
tuvieron una concentracién de la riqueza similar a la media, mien-
tras que los comerciales alcanzaron un reparto de 0.66 veces.

Si observamos el proceso de concentracién de riqueza de los gru-
pos, a lo largo de todo el periodo, se aprecia que fue extraordinario.
Esto denota que, pese a ser un periodo de predominio de inversién
productiva, el ritmo de concentracion de la riqueza es mds dindami-
co que el propio proceso de concentracién del capital. Si se analizan
los diversos momentos del periodo, vemos que en 19741976 el
reparto de dividendos alcanzé 6 280 770 pesos (ver cuadro 2.13),
7 000 369 en la cuspide del auge petrolero (1977-1979),y 7 331 623
en 1980-1982. Los grupos que mds riqueza concentraron fueron los
de quimicas y derivados del petréleo, metdlicas bdsicas, alimentos,
bebidas y tabaco, y los conglomerados (ver cuadro 2.13).

En el interior de los grupos el proceso de concentracion de la
riqueza se torné mads agudo. Los conglomerados mantuvieron el pre-
dominio en el reparto de dividendos: Alfa, 0.27 veces, que equivale
al 13.23% (cuadro 2.14) del volumen total de dividendos repartidos;
VISA, 0.33 veces, equivalentes al 6.29% de participacién, y Desc, 1.09
veces 0 5.22%. Sin embargo, la concentracién fue mucho mds ace-
lerada en los grupos de integracién vertical: Vitro repartié 2.02 veces,
o sea una participacién de 5.09% en el total de dividendos repart-
dos; Cydsa, 1.06 veces y 2.01%, y Penoles, 2.24 veces y participacién
de 3.39%. El caso de Celanese es todavia mas significativo, pues dis-
minuyé en términos reales su capital social y a la vez concentré
riqueza por 468 405 millones de pesos, con lo que ocupé el tercer
lugar en la concentracion de la riqueza (véase el cuadro 2.14).



CUADRO 2.14

CONCENTRACION DE [A RIQUEZA
PRINCIPALLES GRUPOS PRIVADOS

CAPITAL PROPIO: APORTE Y RETIRO DEL PROCESO PRODUCTIVO, 1977-1979

(Millones de pesos)

A B
Dividendos Capital social A/B
1977-1979 Participacién 1977-1979 n. de veces 1983-1987 Participacion
% %

Total grupos 7899445 14684099 0.54 18597293

VISA 496751 6.29 1507533 0.33 (86-87) 106594 0.57
Alfa 1044763 13.23 3927897 0.27 (83-87) 1276500 6.86
Vitro 402325 5.09 199157 2.02 (84-87) 1793930 9.65
Cydsa 159010 2.01 149900 1.06 (84-87) 463996 2.49
Desc 411968 5.22 378859 1.09 (86-87) 884501 4.76
Penoles 268117 3.39 119769 2.24 (83-87) 1294919 6.96
Celanese 468405 5.93 -35769 n.e (85-87) 953763 3.13
TOTAL 3251339 41.16 6227346 52.21 6774203 36.43

FUENTE: elaboracién propia con base en los estados financieros, BMV.



Del monto de dividendos repartidos en el primer subperiodo, el
24.6% fue distribuido por Alfa y VISA, cuyos principales duefios (78%
del capital social) son las familias Garza Sada y Garza Lagiiera, y
Vitro, propiedad (en 52%) de la familia Sada Gonzilez (ver cuadro
2.14). Por tanto, la concentracién fue en esa misma proporcién. En
ese sentido, durante el auge petrolero la relacién fue 0.54 veces, lo
cual implica que retiraron del proceso productivo, en promedio, el
54% de las aportaciones de capital realizadas. Sin embargo, grupos
como Vitro retiraron 2.02 veces el capital aportado (cuadro 2.14).

5. CENTRALIZACION PATRIMONIAL Y CONTROL, 1974-1982

Como senalamos en los capitulos precedentes, uno de los elementos
que definen a los grupos de capital financiero es la organizacién y
uso del capital tanto propio como ajeno, a partir de los cuales se
logra el control y la apropiacién de la riqueza social generada. En
ese sentido, examinar la forma de centralizacién de la propiedad y
la estructura que adoptaron los grupos de 1974 a 1982 es el propé-
sito de este apartado, el cual se divide para ello en dos partes: a] los
grupos mineros y b] los grupos manufactureros y comerciales.

Los grupos mineros: evolucion de la propiedad y el control accionarios

Durante el periodo 1974-1982 los principales tipos de propiedad de
los grupos mineros fueron cuatro; por el lado de los nacionales
sobresalieron los grandes accionistas individuales y/o familiares, la
banca privada, el Estado por medio del gobierno y/o el sector ptbli-
co industrial y/o financiero, y como cuarto gran propietario desta-
caron los inversionistas extranjeros bajo la figura de grandes empre-
sas industriales y/o grandes bancos extranjeros. Nos interesa ver el
desarrollo, el perfil y la influencia de cada uno de estos grandes pro-
pietarios.

Grandes accionistas individuales y/o familiares y/o sociedades

de inversion familiares

La inversién directa por medio de grandes accionistas individuales
y/o familiares y/o sociedades de inversién familiares es la forma
como en México se puede ubicar a aquellos inversionistas que son
propietarios de un determinado volumen de acciones que les per-
mite controlar la totalidad del capital o compartirlo con otro tipo de
inversionistas. Salvo el caso de Cananea, en los demds grupos (mine-
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ros) se observé una paulatina presencia de grandes inversionistas
que terminaron por obtener el control en forma directa o indirec-
ta.” En el primer ciclo solamente el grupo Industrias Penoles, el mas
poderoso del sector, era propiedad y estaba bajo el control de gran-
des accionistas; en primer lugar la familia Bailleres,” que desde un
principio controlaba el grupo con el 17.88% de la propiedad en
forma directa y el 4% por medio de la Cerveceria Moctezuma; los
otros grandes accionistas de Penoles eran la familia Garcia Garcia,
poseedora del 15.02% del capital. En el segundo ciclo el control de
la familia Bailleres se fortalecié al obtener el 38.77% del capital
social (18.45% a nombre de la familia, 14.58% mediante la sociedad
de inversién familiar Albacor, S.A., y 5.54% por medio de Cerveceria
Moctezuma).

El owro grupo es Minera Autldn, cuyos principales accionistas indi-
viduales en el primer ciclo eran los miembros de la familia Madero
Bracho, por medio de la Compaiiia Mexicana de Inversiones Mine-
ras e Industriales con el 38.11% del capital social en el primer ciclo
y en el segundo con el 33.39% (8.89% en forma directa y 24.15%
mediante la mencionada comparnia de inversiones). En este grupo el
Fstado era copropietario en una cantidad similar a la de los grandes
accionistas, y los inversionistas extranjeros s¢ mantenian como pro-
pietarios en tercer lugar. El tercer grupo es Corporacion Industrial
San Luis, cuyos principales accionistas individuales en el primer ciclo
econoémico eran Carmen Correa, con 12.72% del capital; Gaston
Azcdrraga Tamayo, 3.66%, y la familia Madero Bracho, 2.63% y a par-
tir del segundo ciclo, 3.21%; en este periodo Jorge Caso Brech se
convirtié en el principal accionista individual, al adquirir el 12.81%
del capital social. En este grupo la propiedad mayoritaria era por
parte de la inversién extranjera. Como grandes accionistas del
Grupo Industrial Minera México aparecen la familia Aleman Velas-
co, con una participacion del 18.20%; 3.95% a nombre de ésta 'y
14.20% al de la sociedad de inversién familiar AL-VEL, S.A.

Consorcios bancarios y financieros privados

Este tipo de inversién®® es la que por naturaleza maneja y controla a
cuenta propia y de terceros el capital ajeno. En los periodos que nos
ocupan destacan dos grandes consorcios bancarios y financieros:
Bancomer y Banamex. El primero poseia en el grupo Frisco, por
medio de Financiera Bancomer, el 23.91% en 1974-1977 y el 58.16%
en 1977y 1982. El otro gran consorcio, Banamex, era el iinico grupo
que tenia la peculiaridad de participar con diversas magnitudes de
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capital en todos los grupos; en el sector minero se situé en el primer
ciclo en cuatro grupos: Compania Minera Autldn, con 11.15%
(5.52% el banco y 5.63% la financiera); Compania Minera de Cana-
nea, 6.49% (5% la financiera y 1.49% la banca); Grupo Frisco,
2.41%, e Industrias Penoles, 2.66%. A partir del segundo momento
su participacion en los mismos grupos pasé a ser de 8.82, 7.41, 1.16
y 3.78% respectivamente. En el segundo ciclo Banamex participa en
forma destacada con el 29.50%-en la Corporacién Industrial San
Luis y en el Grupo Industrial Minera México, con una participacion
patrimomnial del 1.54%.

Otro de los aspectos relevantes de la naturaleza de los grupos de
capital financiero, ademads del control del capital ajeno, es el acceso
a la informacién privilegiada, situacién que en determinados
momentos les garantiza la adquisicion de acciones por cuenta pro-
pia, ya sea como inversionistas institucionales o como grandes accio-
nistas individuales. Tal es el caso de los principales accionistas de
Bancomer (Manuel Espinosa Yglesias) y Banamex (Pablo Deutz),
quienes una vez nacionalizada la banca aparecen como propietarios,
el primero del 52.39% del Grupo Frisco y el segundo del 10.04% del
capital social de la Corporacién Industrial San Luis.

Propiedad estatal

Ouro de los grandes accionistas en 1974-1982 era el Estado, ya sea en
forma directa o por medio de alguna de sus empresas paraestatales
o de sus instituciones financieras. En el sector minero participé
como socio del capital extranjero en la Compania Minera cde Cana-
nea y en la Compania Minera Autlin; en el primer caso con el
32.17% del capital en el primer ciclo y 34.57% en el segundo; en
Minera Autldn, con 37.38 y 33.73% en cada uno de los ciclos. Tam-
hién participé como socio de Industrias Penoles, inicialmente con
9.53% y en el segundo momento con 10.07%, mientras que en la
Corporacién Industrial San Luis participé como socio al final del
segundo periodo, con el 11.28%.

Inversién extranjera :

En 1974-1977, de los seis grupos que conformaban el sector minero,
en cuatro de ellos habia inversién extranjera y en tres era mayorita-
ria; en la Compania Minera de Cananea, participaba con 49.02% del
capital social; en el Grupo Frisco, con 49.23% (controladora de
empresas explotadoras de minas de plata, plomo, zinc, oro, cobre,
cadmio, molibdeno y fluorita); en la Corporacién Industrial San
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Luis, con 48.98% (explota minas de oro y plata en Durango, Sinaloa
y Querétaro y exporta la totalidad de su produccién), y en la Com-
panfa Minera Autlin, con 11.54%. Durante el ciclo 1977-1982 la
inversion extranjera se redujo y en algunos casos desaparecio y fue
sustituida por inversionistas nacionales en Corporacién Industrial
San Luis y Frisco; hacia el final del ciclo también desaparecié en
Cananea y fue sustituida por el Estado. Este proceso estuvo vinculado
al estancamiento de las inversiones directas estadounidenses en
América Latina desde fines de la década de los sesenta y en la de los
setenta, las cuales se orientaron hacia las regiones mineras de Ocea-
nia que les ofrecian mejores condiciones de rentabilidad.

Los grupos manufactureros y comerciales:
evolucion de la propiedad y el control accionarios, 1974-1982

De 1974 a 1982 los grupos de capital financiero aprovecharon los
flujos de crédito internacional para emprender un doble e intenso
proceso de integracion y diversificacién. Durante este periodo lleva-
ron a cabo una expansién en la que el crédito fue el elemento que
les permitié centralizar la propiedad de los grupos de dos maneras:
a] integrdndose vertical y horizontalmente y ejerciendo el control de
un producto, una rama o una divisién, como las cementeras, las
tabacaleras, las vidrieras, etcétera; b] diversificando su posicién
patrimonial en los sectores manufacturero, financiero y comercial,
como los conglomerados.

Como senalamos, el perfil de la propiedad accionaria de los gru-
pos estd constituido principalmente por cuatro tipos de inversionis-
tas: a] inversién directa de familias y/o sociedades de inversion fami-
liares (oligarquia); b] inversion directa v a cuenta de terceros de los
consorcios bancarios y financieros privados, como casas de bolsa,
aseguradoras privadas, banca comercial y financieras privadas; c]
propiedad del Estado, y d] inversién extranjera directa por medio
de trasnacionales o de bancos.™

Durante el periodo senalado la propiedad familiar de los grupos
privados nacionales alcanzé su mayor expansion, desarrollo y forta-
lecimiento, de tal suerte que fue la forma predominante de propie-
dad y a la vez de control.

Los grupos privados nacionales se expandieron a partir de sus
nucleos neuralgicos situados en los sectores productivos y/o finan-
cieros. Los de la oligarquia eran bdsicamente dos: a] los grandes pro-
pietarios cuyo nucleo neurdlgico era el sector productivo y que a la
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vez poseian consorcios bancarios-financieros, como Visa, Vitro,
Penoles y Celulosa de Chihuahua, los cuales eran propietarios mayo-
ritarios de Grupo Serfin, Banpais, Cremi y Comermex, respectiva-
mente; b] los grupos cuyo nucleo neuralgico estaba en el sector de
servicios bancarios-financieros, como Bancomer y Banamex, cuyos
principales accionistas ejercian el control de manera centralizada
aunque la propiedad se encontraba socializada. Su cada vez mayor
presencia en la administracién de las acciones de un gran nimero
de grupos, asi como la propiedad y el control de algunos de ellos, les
permitié posicionarse en algunos grupos cuyo niicleo era el indus-
trial.

Para tener una idea mds precisa del nivel de posicionamiento y
concentracién de cada uno de los grandes propietarios, asi como de
su influencia, estratificamos en cinco niveles la propiedad acciona-
ria: de 0 a 5%, de 5 a 10%, de 10 a 25%, de 25 a 50%, de 50 a 75%
y de 75 a 100%. De los setenta y dos grupos que componen nuestra
muestra, 79.2% (57) se ubican en los niveles de mayor concentra-
cién (ver cuadro 2.14), dentro de los cuales los grandes accionistas
tienen predominio en el 29.2% (21); el Estado en el 3% (2); los gru-
pos de capital financiero con nicleo bancariofinanciero en el 3%
(2), y por ultimo los inversionistas extranjeros participan en el
43.2% de los grupos (31), de manera mayoritaria en el 14% (10) y
en el 29.2% (21) compartiendo la propiedad en la misma propor-
cién y/o en forma minoritaria con los grupos privados nacionales
(principalmente nicleo bancario financiero) o el Estado, y en
menor medida con los grandes accionistas individuales.

Oligarquia firlanciera, con el sector productivo

como niicleo neuralgico de decisién

La oligarquia financiera mas poderosa estd constituida por 26 fami-
lias; ¢l nucleo neurilgico de 24 de ellas es el sector productivo. Los
grupos econémicamente mds poderosos son los conglomera-
dos diversificados, pues su estrategia de inversién les posibilita una
mayor rentabilidad a partir de un mayor nivel de concentracién de
la propiedad, la cual abarca un conjunto de sectores econémicos
(véase el cuadro 2.15). El nivel de mayor concentracién (de 75 a
100% del capital social) corresponde a cuatro familias: la Garza Sa-
da, propietaria del 77.11% del grupo industrial Alfa; la Garza Lagiie-
ra, duena del 71.6% del grupo industrial Visa; la Lépez del Bosque,
que posee el 86.5% del grupo Industrial Saltillo, y la Servitje Sendra,
propietaria del 79.8% del grupo industrial Bimbo.
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CUADRO 215
CENTRALIZACION PATRIMONIAL
PROPIEDAD Y CONTROR. EN LOS GRUPOS DE CAPITAL FINANCIERO POR GIRO, 1974-1982
(Porcentaje promedio de capital social por grandes estratos)

Oligarquia® Grupos de capital financiero” Inversion extranjera

Grandes accionistas famililares Privados (nicleo bancario-financiero) (Trasnacionales)
7477 T8-B2 7477 7882 T477  TRN2 7477 TR-82 7477 TS-82 7477 78-82 7477 78-82 7477 TRN2
1 # 1 i1 1 11 I n 30
# 5-50% GO 50-75% # 73100%: # 95-50%: # 50-75% # 23-50% # 30-73% # 75-100%
MINERIA 1 88.0 38.0 1 42.0 1 Ald6 2 4400 2 4770
SECTOR MANCFACTURERO
Conglomerados % 393 393 3 7Td4 784
Alimenios, bebidas y tuhaco 2 30.5 1 844 80.4 2 320 2 32.0 2 3K.0 1 67N A0.8 1 100.0 529
Textiles, prendas de vestiv 1 334 453
Papel procs. de papl 3 673 601 2 N0 2 220 1430 1 503 484
Quimicas y derivados del petroleo 1 324 430 . 4 283 4 198 1 310 1 51,0 7 419 7 392 1 746 45.6 2 89.4 01.6
Mincrales no metilicos 1 5321 321 1 30.2 1 30.2 2 452 2 889 1 331 331
< bhitsicas 1 474 1 48.0 ] 531 551

Mctilicos, maquinaria y cquipo 1 281 28] ! 70.05 5 238 4 405 6 %73 6 870 1 3.6 536 1 99.3 9.8
COATERCIO 1 460 460 3 5316 630 1 5819 2 405 2 105
TRANSPORVES 1 355 355

TOTAL 6 13 4 14 14 1 o3 22 21 6 4



(a) En mineria: familia Bailleres, Penoles.

En conglomerados: familia Senderos Irigoven, Desc; familia Rodriguez Ruiz, Holding Fiasa; familia Grossman y Grossman, Continental; familia Garza
Sada, Alfa; familia Garza Lagiiera, visa; familia Lépez del Bosque, ludusirial Saltillo.

En alimentos: familia Bailleres, Cerveceria Moctezuma; familia Servitje, Bimbo familiaBasagoitia, La Tabacalera.

En textiles: familia Levin-Podbilevich, Syncro.

En productos de papel: familia Vallina, Celulosa de Chihuahua y Ponderosa Industrial; y familia Lenz, Fabricas de Papel Loreto y Peiia Pobre.

En quimicas y derivados del petréleo: familia Sada Gonzilez, Viiro; familia Arocena-Urraza y Zunzunegui, Hulera Euzkadi.

En minerales no metalicos: familia Sada Gonzailez, Cydsa a iravés de Vitro.

En metdlicos, maquinaria y equipo: familia Hank Gonzilez, Campos Hermanos; familia Arocena-Urraza y Zunzunegui, Moresa.

En los grupos comerciales: familia Arango Arias, Cifra; Bailleres, El Palacio de Hierro; Lebrun Cuzin, Paris Londres; Kalchky Kaplan, Consorcio Arisios.
En Mexicana de Aviacion: familia Ballesteros.

(b) Los principales consorcios son Banamex, con participacién en todos los sectores, en el 95% de los grupos; su participacién mds destacada a cuen-
1a propia y de terceros es en la divisién 3.1, 3.5, 3.6 v 3.8. Bancomer participa en el 65% de los grupos, Cremi en El Palacio de Hierro, Comermex en
Celulosa de Chihuahua; estos dos Gltimos tienen como niicleo neurdlgico al sector productivo.

(¢) De la inversién extranjera, el 88% proviene de Estados Unidos y el resto de Francia, Reino Unido, Alemania, lralia y Suecia.

NOTA: El Estado es propietario de AHMSA y Tubacero, y participa de manera destacada en Cigatam, 1M, Autldn, Indetel, Cementos Guadalajara, TAMSA,
Cananea y Condumex; tiene participacién en el 64% de los grupos entre el 0.6-6.0%.



El segundo nivel de mayor concentracién (de 50 a 75%) integra
a 14 grupos, 11 manufactureros y 3 comerciales, propiedad de 12 fa-
milias. L.os manufactureros: a] tres conglomerados: 1a familia Sende-
ros Irigoyen, duena del 56% del capital del grupo Desc; la familia Ro-
driguez Ruiz, propietaria del 62.4% de Holding Fiasa, y la familia
Grossman y Grossman, poseedora del 60% de las acciones del grupo
Continental; b] un grupo de textiles y prendas de vestir: la familia
Levin Podbilevich, propietaria del 55.36% del capital de Industrias
Syncro (antes grupo Cannon Mills); c] tres grupos de papel y celu-
losa: la familia Vallina, poseedora del 52% del Grupo Celulosa de
Chihuahua y del 89% de Ponderosa Industrial, y la familia Lenz,
poseedora inicialmente del 60.9% y después del 39.2% del grupo
Fabricas de Papel Loreto y Pena Pobre; d] tres grupos: dos de qui-
micas y derivados del petréleo (Vitro y Hulera Euzkadi) y otro de mi-
nerales no metdlicos (Cydsa). La propiedad de Vitro y Cydsa estd en
manos de la familia Sada Gonzilez; 52.14% en Vitro y por medio de
ésta mantiene la propiedad de Cydsa como asociada. El Grupo Hule-
ra Euzkadi, de cuyo capital el 52.87% pertenecia en el primer ciclo
a la familia Arocena-Urraza y Zunzunegui, y en el segundo dismi-
nuyé a 34%; e] un grupo de metalicos, maquinaria y equipo: el
Grupo Industrias C.H., 70.1% de cuyo capital social fue adquirido
por la familia Hank Gonzailez por medio de la Sociedad Industrial
Hermes en el segundo periodo; en el primero la propiedad de este
grupo era de la banca estadounidense.

En este nivel de concentracion se ubican tres grupos comerciales:
Paris-Londres, El Palacio de Hierro y Consorcio Aristos. La familia
Kalchky Kaplan poseia el 35.8% de Consorcio Aristos en el primer
ciclo y 63% en el segundo. Las familias Lebrun Cuzin y Charpenel
eran duenas del 68.51% del capital de Paris-Londres, y la familia Bai-
lleres, duena inicialmente del 17.9% del capital de El Palacio de Hie-
rro y en el segundo ciclo del 58%. Esta familia es propietaria tam-
bién de los grupos Cerveceria Moctezuma e Industrias Peroles, con
un 10.56 y 70.85% respectivamente, y de Banca Cremi y Casa de
Bolsa Cremi con 99.38%.

En el tercer nivel de estratificacién (de 25 a 50% del capital
social) se encuentran seis grupos: uno minero, uno comercial, uno
de transportes y tres manufactureros cuya propiedad corresponde a
cinco familias: los grupos de Industrias Penoles, 38% (minero) y
Cerveceria Moctezuma, 40% (Cermoc, de bebidas y alimentos), pro-
piedad de la familia Bailleres; los grupos manufactureros de la Taba-
calera Mexicana (Cigatam) y Moresa; la familia Basagoitia era pro-
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pietaria del 25.4% del capital de la primera,” y en Moresa (metali-
cos, maquinaria y equipo) poseia el 28.14% del capital accionario,
en copropiedad con las familias Arocena-Urraza y Zunzunegui, que
estaban en posesién de un monto similar del capital; en el grupo
Cifra (comercio) la familia Arango Arias era propietaria de 46% del
capital y la familia Ballesteros era poseedora del 35.5% de Mexicana
de Aviacién.

Durante el periodo de 1974-1982 el proceso de centralizacion
patrimonial de los veinticuatro grupos familiares, con el sector pro-
ductivo como nucleo neurdlgico de decisién, propiedad de dieci-
nueve familias, se mantuvo en lo fundamental, salvo en el caso de
Cigatam. Sin embargo, mediante la expansion financiera y produc-
tiva Jograda por los grupos se dio un amplio proceso de centraliza-
cién patrimonial. En los conglomerados Alfa, visa y Desc dicho pro-
ceso fue de diversificacion, mientras en grupos como Vitro, Cydsa,
Industrias Penoles, Grupo Industrial Bimbo y Cerveceria Moctezu-
ma fue de integracion vertical y horizontal. Estos grupos, junto con
AHMSA, Chrysler, Celanese y Cifra, encabezaron el proceso de acu-
mulacién de capital del sector privado. El de reorganizacion de la
estructura del capital se iniciaria en 1983,

Oligarquia financiera, con el sector de servicios

financieros como nucleo neuralgico de decision

El otro niicleo fundamental de la oligarquia es el de los servicios
financieros. En este tipo de propietarios la centralizacién de capital,
patrimonial y dineraria, y su administracion y control por cuenta
propia y de terceros son fundamentales. En ese sentido son el
niicleo de propietarios centralizador e intermediador por excelencia
de la inmensa mayoria del capital dinerario nacional e internacio-
nal. En este periodo, la politica expansionista y el apoyo brindado
por el gobierno, el desarrollo en materia petrolera y la plétora de
capitales internacionales mediante la expansion del crédito externo,
generaron un proceso de internacionalizacion del capital que per-
mitié a estos grupos desarrollarse como trasnacionales hasta el
colapso del sistema bancario como forma fundamental de financia-
miento y apropiacién de la riqueza social. Bajo el liderazgo de los
grupos privados la intermediacién financiera adopté una doble
forma: directa, como intermediarios de grandes consorcios como el
Chase Manhattan o el Bank of America, e indirecta, encabezando
créditos sindicados, convirtiéndose en acreedores “externos” de si
mismos, de la banca publica y de grupos privados productivos.
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Histéricamente los grupos mds poderosos de México han sido el
Banamex (antes Banco Nacional de México, fundado en 1884), el Ser-
fin (antes Banco de Londres y México, nacido en 1864), el Banco-
mer (antes Banco de Comercio, de 1932) y el Cremi (Crédito Mine-
ro y Mercantil, fundado en 1934).® El grupo Banamex fue
inicialmente el resultado de la fusién de un banco francés y uno
espanol, y desde principios de siglo hasta la nacionalizacion de la
banca la familia Legorreta fue un vinculo importante entre los
gobiernos revolucionarios y los intereses financieros internaciona-
les. Fl capital fue de origen extranjero y posteriormente nacional, y
durante todo este periodo la familia conservé la presidencia del
grupo. El propésito de éste era, segiin Legorreta, financiar inversio-
nes beneficiosas para la economia del pais, unificar el capital mexi-
cano y estadounidense, fortalecer la industria nacional, solidificar la
amistad mexicano-estadounidense y adquirir capacidad técnica y
capital de Estados Unidos.” De ahi el establecimiento de Celanese
Mexicana con Celanese Corporation en los anos de la segunda gue-
rra mundial y otras inversiones conjuntas, como Reynolds Inter-
national de México. El mayor banco de inversién, Financiera Bana-
mex, {ue establecido en 1936 como Crédito Bursitil, con 10 000
acciones, de las cuales 2 000 fueron suscritas por numerosas institu-
ciones financieras, mientras las restantes 8 000, segin las actas nota-
riales, las suscribi6 un “importante grupo” de hombres de negocios
cuyos nombres no se registraron.” Sin embargo, podemos afirmar
que algunos de los principales accionistas a partir de la década de los
setenta, por lo menos, podrian haber sido Moisés Cosio Arino,
Agustin Legorreta Chauvet, Antonio Madero Bracho, Pablo Aram-
buruzavala, Nemesio Diez Morodo, Pablo Deutz, Gastdn Azcarraga
Tamayo e Issac Saba. Todos ellos eran importantes accionistas de los
grupos industriales en donde Banamex tenia fuertes intereses hasta
la nacionalizacién de la banca.™ En 1983, cuando se inici6 el proce-
so de enajenacion de las casas de bolsa bancarias y de los grupos
industriales vinculados a los grupos bancarios, la propiedad de la
Casa de Bolsa Banamex fue adquirida, inicialmente, por sus anti-
guos propietarios como Casa de Bolsa Inverlat.

Bancomer es el otro grupo de capital financiero (nuicleo banca-
rio-industrial) establecido en 1932 por Salvador Ugarte, Rail Bailleres
v Liberto Senderos. Inicid su expansion en la década de los cuaren-
ta con el establecimiento y compra de bancos afiliados en los que
tenia el control mayoritario (51%) en tanto al capital local corres-
pondia 49%. En 1974 el Grupo Bancomer se conformaba de finan-
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ciera e hipotecaria y también operaba como holding de 34 bancos
afiliados.®

En los anos posteriores a su establecimiento, junto con Crédito
Minero y Mercantil (de los Bailleres), el Banco General de Capitali-
zacién, la Compania de Seguros La Nacional (ambas de Ernesto
Amezcua) y Seguros La Comercial (Dominguez), junto con los Bai-
lleres y los Ugarte, Mario Dominguez y Amezcua formo el centro del
Grupo BUDA. De éste salieron varios grupos bancarios, Cremi (Cré-
dito Minero y Mercantil), de los Bailleres, y el Banco de Comercio, que
paso a ser controlado por William Jenkins y Manuel Espinosa Ygle-
sias. aunque Ugarte ocup6 la presidencia hasta su muerte en 1962.
La riqueza de Jenkins, antiguo cénsul de Estados Unidos en Puebla,
se basé inicialmente en los bienes raices, en las plantaciones de cana
y en el ingenio de Atencingo. Su grupo incluia a Espinosa Yglesias v
a Maximino Avila Camacho, gobernador de Puebla durante la pre-
sidencia de Cdrdenas. En el periodo de 1974-1982 Espinosa Yglesias
fue el presidente del Consejo de Administraciéon y controlaba
mds de la mitad del capital accionario.”

La inicial base agraria de este grupo se transformo en los dece-
nios siguientes en minero-industrial; durante los anos sctenta estaba
asociada al capital estadounidense, como en un inicio, en el sector
minero por medio de San Francisco Mines of Mexico Ltd. (49.23%),
que para la segunda mitad de la década de los setenta se hizo con la
mayoria (52.39%) del capital del Grupo Frisco; del 30% de Ander-
son Clayton (con la Anderson Clayton & Co. como duena del
67.76% del capital); del 40.5% de Pigmentos y Productos Quimicos
(de la que E. I. Du Pont de Neumours & Co. poseia el 48% del capi-
tal), y del 27.3% del capital de Mexalit, asociada con capital francés,
mediante la participacién (15.19%) de Compagnie de Saint Gobain,
y estadounidense, por intermedio de Certain Teed Corporation, con
el 48% (véase el cuadro 2.15).

El Grupo Serfin (Servicios Financieros), asociado durante este
periodo con los grupos visa y Alfa, integrado por el Banco de Lon-
dres y México (de origen inglés y francés y posteriormente espanol),
y por la Compania General de Aceptaciones —poseedora de la
mavyoria del paquete accionario del grupo, y fundada en 1934 para
facilitar las transacciones del grupo Cuauhtémoc, posteriormente
VISA—, también expandié sus influencias a Vitro, que en 1937 esta-
bleci6 la Financiera del Norte como organizacion del grupo e insti-
tucién fundamental del grupo Banpais.

Banca Cremi (Crédito Minero) también fue fundada por el
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grupo BUDA en 1934. E]l Banco de México, Nacional Financiera y los
bancos Nacional de México, Mexicano y de Comercio fueron origi-
nalmente sus socios. En un principio Crédito Minero funcioné
como financiera de las companias del ramo y bajo el liderazgo de
Bailleres, cuya experiencia en la banca (con el Equitable y el Chase
Manhattan Bank of Mexico) y en la mineria, que incluia mas de tres
lustros en la compraventa de oro, plata y mercurio, permitié poste-
riormente incursionar en el sector productivo por medio del grupo
minero Penoles, de la Cerveceria Cuauhtémoc y de El Palacio de
Hierro.

La fuerte expansion de estos cuatro grupos en la década de los
setenta tuvo diferentes objetivos. Banamex y Bancomer tuvieron co-
mo perfil fundamental la centralizacion, control y apropiacién del
ahorro interno y externo mediante el fortalecimiento y desarrollo
del sistema financiero con un fuerte apoyo del Estado. Sus grupos
productivos fueron el resultado, sin excepcién alguna, de la asocia-
cion con el capital mayoritariamente extranjero y también con el
Estado. Por su parte, Serfin y Banpais contaron con una base indus-
trial, desde el principio la propiedad era mayoritariamente familiar
y sus alianzas como holding no involucraban en lo fundamental al
capital extranjero ni al Estado como socios. A su vez, el desarrollo
financiero de Cremi se fue delineando y fortaleciendo paulatina-
mente, como ya vimos, con los sectores productivo y comercial.

Los prop6sitos y el desarrollo de Bancomer y Banamex explican
por qué mantenian participaciones de diversa naturaleza en la
mayoria de los grupos de capital financiero, 65% de los grupos en el
caso de Bancomer y 95% en el de Banamex.*? Sin embargo, la parti-
cipacion mas significativa a cuenta propia (ACP) y a cuenta de terce-
ros (ACT) era en 19 grupos, salvo en Luismin, situados en el sector
manufacturero, que representaban el 26.3% del conjunto de la
muestra (ver cuadro 2.15) y de ellos en 13 superaba el 25%. La par-
ticipacion en la propiedad era como sigue: John Deere, 49%; Indus-
trias Luismin, 34% (minero), en ambos casos a cuenta propia, con
el 32% (21.9% Acp y el resto ACT); en Kimberly-Clark, 3.74% ACP y
18.26% ACT; en los grupos de sustancias quimicas y derivados del
petréleo participaba en Celanese, Quimica Penwalt y Hulera El Cen-
tenario, con el 16.2% ACP; en el caso de aquéllas, en el primer ciclo
con un 12% adicional ACT y en el segundo con el 3.6% ACT, y para
Hulera El Centenario un 35% adicional ACT en los dos periodos
(véase el cuadro 2.15).

La otra participacién significativa se dio en los grupos de metali-
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cos, maquinaria y equipo (Eaton Manufacturera, Industrias Naco-
bre, IEM, Teleindustrias Ericsson), donde aquella Acp fue del 14% y
ACT del 26.5% (véase el cuadro 2.15); en Reynolds Aluminio la par-
ticipacidn fue del 29%, de la cual 19.5% era ACP. En el resto la parti-
cipacion fluctuaba entre el 0 y 6%, en la inmensa mayoria de los
casos administraba por cuenta de terceros. En todo caso, lo impor—'
tante que hay que resaltar es el grado de penetracién, influencia y
control en el sector productivo.

En el caso del Grupo Bancomer la participacion significativa se dio
alrededor de los cuatro grupos senalados® (véase el cuadro 2.15).

En el capitulo 1 analizamos el papel que desempend el Estado
como eje de la acumulacién de capital y como propietario de
muchos de los sectores estratégicos de la economia. En nuestro
estudio son pocos los grupos en los que el Estado era el propietario
absoluto o mayoritario (su inversion se daba a través del gobierno,
de algunas empresas paraestatales o un banco). Entre 1974 y 1982
los grupos paraestatales mas importantes fueron AHMSA y Tubacero:
en ocho grupos particip6 de manera destacada con el capital priva-
do nacional y extranjero: de los grupos mineros Autldn y Cananea
poseia el 24.5%; de Cigatam, el 37%; de Cementos Guadalajara, el
19%; en TAMSA poseia el 15%, y en los grupos de industrias metili-
cas, maquinaria y equipo poseia en promedio el 20% del capital
social en IEM, Indetel y Condumex. En el 65% de los demds grupos
con los que se asocid, su presencia varié entre 1y 6% del capital
social.

Otros de los grandes propietarios fueron los inversionistas extran-
jeros; su presencia en el 43% de los grupos durante el periodo habla
por si sola. De ella, el 87.5% se situé en los grupos manufactureros,
sobre todo en los de quimicas y derivados del petréleo y en los de
metdlicos, maquinaria y equipo. Su presencia en el 29.1% de cllos
fluctué entre el 38 y 49%; en el 8.3% participé mayoritariamente
con el 52.3% (cuadro 2.15) y en el 5.5% (Chrysler, General Popo,
Industrias OXY y Purina) su participacién en el primer periodo fue
del 100%. En el segundo se asocié con OXY y Purina con inversio-
nistas nacionales (Banamex y con Hank Gonzilez por medio de la
Sociedad Industrial Hermes).

CONCLUSIONES

En el transcurso de la década de los setenta y hasta la nacionaliza-
cion de la banca los grupos de capital financiero privados naciona-
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les centralizaron, capitalizaron y controlaron para si mismos la pro-
piedad patrimonial de los grupos. Dos elementos fueron claves para
su desarrollo y consolidacién patrimonial: el Estado y el capital
extranjero en su doble vertiente de socio y prestamista.

Los grupos de capital financiero se desarrollaron a partir de dos
nicleos neurdlgicos bdsicos, el industrialfinanciero y el financiero-
industrial, en los que la forma de la propiedad predominante fue la
familiar. Sin embargo, en el primer caso la propiedad era bdsica-
mente de un solo grupo familiar y en el segundo de varios nicleos
familiares, con el apoyo del Estado como coinversionista.

En el interior de los grupos de nicleo industrialfinanciero el
desarrollo se llevo a cabo de tres formas. En la primera la expansién
se finco en la inversion patrimonial tipo conglomerado (diversifica-
do); son los casos de los grupos de las familias Garza Sada, Garza
Lagtiera y Senderos Irigoyen;** de la familia Sada Gonzilez en Vitro,
Cydsa y Banpais; de la familia Bailleres en los sectores productivo
(minero y manufacturero), financiero y comercial, y de la familia
Vallina en los sectores forestal, cementero (Cementos Chihuahua) y
financiero (Comermex). La segunda forma de propiedad familiar
mayoritaria centré su inversion en el fortalecimiento de su compe-
tencia en algun sector productivo o en el control oligopdlico de
algiin sector; son los casos de las familias Servitje, en alimentos, con
su Grupo Bimbo, y Lenz, en la produccién de papel, con las Fdbri-
cas de Papel Loreto y Pena Pobre. La tercera forma se dio en la aso-
ciacién de grandes accionistas familiares con capital extranjero,
como en los casos de las familias Basagoitia en Cigarrera La Moder-
na; Arocena y Zunzunegui en Syncro y Moresa; la familia Hank
Gonzilez en Campos Hermanos y Ballesteros en Mexicana de Avia-
cion.

Los grupos de capital financiero de niicleo financiero-industrial
mas importantes fueron Banamex y Bancomer y su objetivo funda-
mental fue la centralizacién e intermediacién del capital dinerario
nacional e internacional. Sus principales accionistas fueron las gran-
des familias con propiedades en los sectores agroindustrial y minero
y en la industria manufacturera, asociadas al capital extranjero.
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III. LA REORGANIZACION DE LOS GRUPOS EN LAS
CONDICIONES DE LA CRISIS

INTRODUCCION

En este capitulo se analiza el comportamiento econémico-finan-
ciero de los grupos, asi como los cambios en la estructura de su pro-
piedad y control accionarios tras el estallido de la crisis en 1982 y
hasta el crack bursatil de 1987. Por las reformas realizadas durante
ese lapso se puede caracterizar a este periodo como de transicion.
Sus aspectos mds relevantes fueron dos: 1] la reconstitucion econé-
mica de los grupos a partir del programa del Ficorca, del impulso a
la Bolsa Mexicana de Valores y del predominio de las inversiones
financieras y especulativas, y 2] la reconstitucién de la propiedad,
una vez que se inicié el proceso de privatizacién de las casas de bolsa
bancarias, como un punto de inflexién y de partida para la nueva
estructura del capital y la recomposicién de la oligarquia. Aborda-
mos su andlisis en tres apartados. En el primero se sitdan las condi-
ciones generales de la reconstitucién; en el ségundo se aborda el
saneamiento y la recentralizacion financiera, asi como la estrategia
de inversién de los grupos, y en el tercero se examina la reconstruc-
cion de la propiedad a partir de las casas de bolsa y los grupos
empresariales de capital financiero, como un pasaje inicial entre las
casas de bolsa y los grupos.

1. LAS CONDICIONES GENERALES DE LA RECONSTITUCION

A raiz de la nacionalizacién de la banca en 1982' se concluy6 con la
divisién de funciones entre los ambitos publico y privado que habia
prevalecido desde los anos treinta en el sector financiero. La profun-
didad de la crisis y la necesaria reestructuracién del aparato produc-
tivo, las limitaciones del crédito bancario interno que al inicio de la
década de los setenta empez6 a perder dinamismo en los grupos de
capital financiero (lo mismo puede decirse del crédito externo, cuya
sobreexpansion llegé a su limite a finales de 1981), son los compo-
nentes fundamentales para el proceso de reestructuracién iniciado a
partir de 1983.

Los cambios en el sistema financiero mexicano se iniciaron en la
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década de los setenta, con la creacion de la banca multiple. Aunque
los bancos buscaban evadir los controles, fue hasta 1978 cuando las
autoridades monetarias autorizaron la emisién de certificados para el
mercado de dinero a tasas de mercado y la emisién de certificados de
Tesoreria (cetes). En 1975 se promulgd la primera Ley del Mercado
de Valores,* importante legislacién que sent6 las bases para un desa-
rrollo dinamico del sistema bursatil, al introducir dos cambios estruc-
turales en el sistema financiero mexicano: 1] la institucionalizacién
de las casas de bolsa, al convertirse los intermediarios de personas fisi-
cas en personas morales, o sea sociedades andnimas, y 2] la reestruc-
turacion de la reglamentacién del sistema bursatil (la Bolsa, las casas
de bolsa, las emisoras), en la que se otorga un papel central a la Comi-
sion Nacional de Valores como impulsora del mercado de valores. Sin
embargo, el marco normativo después de 1982 estuvo conformado
por la Ley Orgdnica del Banco de México, la nueva Ley Reglamenta-
ria del Servicio Publico de Banca y Crédito correspondiente a la
banca nacionalizada y las reformas a la Ley del Mercado de Valores
que permitieron la expansién del mercado de capitales en 1985.°

Durante 1977-1987 aparecié un conjunto extraordinario de ins-
trumentos bursdtiles:* petrobonos (1977), cetes (1978), papel comer-
cial (1980), aceptaciones bancarias (1981), pagarés fiduciarios
{1982), futuros de acciones y bonos de indemnizacién bancaria (BIB,
1983), sociedades de inversion de renta fija (SIRF, 1984), sociedades
de inversion de capital de riesgo (SICARI) y bonos bancarios de desa-
rrollo (1985), bonos de renovacién urbana (bores), pagarés empre-
sariales (pagebur) y pagarés de la Tesoreria de la Federacién (paga-
fes, 1986). Simultineamente, de diciembre de 1980 a octubre de
1986 los instrumentos no bancarios (bursatiles) pasaron, de repre-
sentar 4%, a mds del 20% del ahorro nacional:® certificados de apor-
tacion patrimonial (cap), obligaciones subordinadas convertibles,
certificados de participaciéon inmobiliaria (cepain), bonos de desa-
rrollo (bondes) y certificados plata (ceplata, en 1987).

Los cetes, basados en los Treasury Bills de Estados Unidos, repre-
sentaron de 1980 a 1987 la mayoria de las operaciones bursatiles y
en menor grado el papel comercial y las aceptaciones bancarias
(todos instrumentos del mercado de dinero); las acciones, el instru-
mento mds antiguo de la bolsa, desempenaron un papel menor. En
1980 representaron el 15% de las operaciones totales y a pesar del
auge en el mercado accionario durante los anos de 1983 a 1986
representaron sélo 3% de las operaciones bursitiles totales en 1986.
Sin embargo, la evolucion del mercado accionario en este periodo
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fue sobresaliente, pues como alternativa de inversiéon fue la que
representé mayores rendimientos. Asimismo, el indice precios y coti-
zaciones, el cual mide la evolucién del mercado en general, fue de
31 191% en términos nominales, 721% en términos realesy 1 922%
en délares. De 1983 a septiembre de 1987 el mercado accionario cre-
¢i6 a un ritmo anual de 98% en términos reales. El valor total de las
empresas en la bolsa a precios de mercado ascendia a 200 000 millo-
nes de pesos, equivalentes al 1.8% del PI1B.® En diciembre de 1988 el
valor del mercado accionario ascendi6 a 38.1 billones de pesos, que
correspondié al 9.3% del PIB.”

El mercado de dinero (el de mayor tamano), compuesto por to-
dos aquellos instrumentos que devengan intereses y se emiten a pla-
zos menores de un ano, crecié en el periodo 1 040% en términos
reales, equivalente a un crecimiento del orden del 50% anual. Su
principal instrumento fueron los cetes, que en 1982 alcanzaron el
75% del monto total operado por el mercado de valores, mientras
que en 1988 dicho porcentaje fue del 87%. El monto en circulacién
de cetes crecié 1 166% en términos reales en este periodo, al pasar de
1.7 billones en 1982, a 836.5 billones de pesos en 1988.% El mercado
de renta fija se caracteriza por instrumentos que devengan intereses
a plazos mayores de un ano; en 1982 el 5% del importe negociado
en la bolsa correspondio a este tipo de instrumentos y en 1988 des-
cendié al 1%. No obstante, el importe negociado en el periodo se
incrementé 118% en términos reales, que equivale a un crecimiento
anual del 14%.°

Después de la segunda guerra mundial y durante el proceso de in-
dustrializacion la economia mexicana absorbié mas recursos de los
que produjo. Luego de 1982 esa situaciéon cambié radicalmente,
ante la negativa de la comunidad financiera internacional de seguir
otorgando crédito a México. Lo anterior es del conocimiento pibli-
co. Sin embargo, es relativamente poco conocida la magnitud de las
transferencias y los costos macroeconémicos asociados a esa estrate-
gia del gobierno. De 1970 a 1981 la economia recibié del exterior,
via crédito bancario, 15 000 millones de délares a precios de 1970;
en los siete anos de 1982 a 1988 transfirié 24 000 millones, medidos
también a dichos precios.'’ De la misma manera, es quizds menos co-
nocido que en el plano interno los grupos de capital financiero fue-
ron los grandes beneficiados.

Uno de los aspectos fundamentales que permite entender el pro-
ceso de reconstitucion de los grupos se encuentra en las medidas
tomadas al inicio del gobierno de Miguel de la Madrid, que revistie-
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ron gran importancia en el proyecto de reestructuracién financiera:
1] evitar el colapso del sistema financiero debido a la magnitud de la
deuda interbancaria de los bancos comerciales (casi 6 500 millones de
dolares), consistente en pasivos de corto plazo,'' y 2] proteger de la
quiebra a los grupos de capital financiero (industriales bdsicamente)
cuyos pasivos externos eran del orden de 11 500 millones de ddla-
res.'” Asi el 14 de marzo de 1983 se establecié el Fideicomiso para
la Cobertura de Riesgos Cambiarios (Ficorca), “para proporcionar
una cobertura de riesgos cambiarios entre el délar de E.U.A. y el peso
mexicano a las empresas privadas mexicanas para hacer frente a la
deuda externa contratada o a su reestructuracion, con la especifica-
cién de criterios minimos en cuanto a plazo y periodo de gracia”.'?

Iiste programa constituyd en un extraordinario subsidio financiero a
los grandes grupos del pais. A partir de 1983, gracias al Ficorca, los
grupos endeudados en délares quedaron protegidos contra las deva-
luaciones mediante la sustitucién de sus adeudos en moneda extran-
jera por su equivalente ¢n pesos. Los grupos recibieron préstamos
en moneda nacional con los cuales adquirieron ddélares al tipo de
cambio del momento y los depositaron en el Ficorca, que se encargé
de efectuar el pago de los intereses a los acreedores extranjeros. En
el programa estaba previsto que la renegociacién de la deuda en
pesos se hiciese con plazos de vencimiento de ocho a diez anosy con
cuatro o cinco de gracia. Con ello se estimulaba a estos grupos ya
que pudieron contar con excedentes financieros, una gran parte de
los cuales podian destinar a inversiones temporales y en efectivo en
el mercado de valores con el propésito de obtener utilidades con las
cuales cubrir, supuestamente, sus compromisos crediticios. Tal cosa
no sucedid, pues el programa partia del supuesto “fundamental de
que las empresas del sector privado volverian a contar con acceso
normal a los mercados de crédito en la época en que fueran exigi-
bles los pagos importantes de capital reestructurados en 1983, [...]
ésta [idea] probé ser errdnea en la prdctica [...] el iltimo de octubre
las autoridades mexicanas informaron a los acreedores respecto de
[su] intencién de refinanciar dichos pagos”."* Esta propuesta no
fue aceptada por los acreedores y el resultado fue la disminucién de
7 500 millones de dolares de la deuda privada cubierta por el Ficor-
ca v a consecuencia de ello el saldo de dicha deuda descendis, a
finales de 1988, hasta 2 400 millones de délares.'

Como segunda medida se inici6 el proceso de privatizacién con
un conjunto de entidades financieras no bancarias (aseguradoras,
afianzadoras, arrendadoras, sociedades de inversion bancarias y
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casas de bolsa bancarias) que formaban parte de los grandes consor-
cios bancarios integrados, denominados banca miiltiple, del sector
privado. Al ponerse a la venta se ofrecié la opcién preferencial de
compra a los antiguos propietarios de la banca privada, en un proce-
so similar al que se siguid con 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 la expropiacién.

A la venta de aquéllas le siguieron, desde fines de 1984, modifica-
ciones y adiciones a la legislacion financiera y del mercado de valo-
res que delimitaron el inicio de la nueva estructura financiera ope-
rante en el pais. La referida legislaciéon se abocaba, en términos
generales, a conservar las funciones crediticias de la banca y a crear
e impulsar mercados abiertos complementarios en donde lo sustan-
cial era el impulso a las sociedades intermediarias de capital de ries-
go. En ese sentido, entender el proceso de reconstitucion de los gru-
pos implica obligadamente ubicar los procesos financieros y de
reorientacion de la inversion en los que se apoyaron, como el pro-
grama del Ficorca y el proceso de privatizacién, que fueron los ele-
mentos determinantes para iniciar el proceso de reorganizacién del
gran capital.

2. LA RECONSTITUCION ECONOMICA DE LOS GRUPOS
Saneamiento y recentralizacion financiera

El proceso de saneamiento de los grupos durante este periodo tuvo
como origen principal los flujos de capital aportados por el Ficorca,
los cuales les permitieron liberar de manera extraordinaria los fon-
dos de tesoreria de los grupos y a la vez convertirlos de nuevo en
sujetos solventes y susceptibles de crédito, complementariamente a
los créditos bancarios internos contraidos de 1983 a 1987. El monto
de los flujos reunidos por los grupos, incluyendo el conjunto de los
flujos de tesoreria, fue del orden de 132 353.28 millones de nuevos pe-
sos de 1992 (véase el cuadro 3.1), de los cuales el 41.08% estuvo
constituido por recursos de los propios grupos y el 58.92% por
medio del crédito.'®

En lo que hace a los recursos que el Ficorca aport6 a los grupos,'”
la mayor parte se dirigié a los que operaban en la industria manu-
facturera, por lo que en el periodo recibieron en promedio el
80.73% del total (ver cuadro 3.2). Los flujos se orientaron a cuatro
tipos de grupos privados: los conglomerados, los de quimicas y deri-
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CUADRO 3.1
FLUJO DE FFECTIVO
(Millones de pesos de 1992)

1977 1978 1979 1982 1983 1984 1985 1986 1987
TOTAL RECURSOS INTERNOS 4783580 5596728 7606798 6964400 8497302 8952497 11213134 10128108 15582687
Mineria 914239 713793 1175140 888995 1374369 1041844 895690 1151218 2467390
Industria manufacturera 3457572 4429172 5682238 5438372 6590842 7438477 9756960 8217418 12455970
Conglomerados 795572 1114528 2018214 1040216 1090904 1837617 1906700 1736650 2086052
Alimentos, bebidas y rabaco 179826 171033 191266 151371 224137 268954 376748 275908 367453
Textiles, prendas de vestir 12560 16520 31275 46664 36490 26786 80320 88977 93442
Papel y celulosa 309814 376639 490848 435872 485412 643871 1087282 763319 1330774
Quimicas y derivados
del petréleo 869716 991434 1026642 1116236 2408615 1945063 2354118 2924237 2759572
Minerales no metilicos y
cemento 323362 492914 566590 1147076 854238 935810 1345222 1295376 2772891
Meralicas bésicas y siderurgia 224931 202546 355123 589907 344783 590905 396838 408253 699784
Metalicos, maquinaria y equipo 741792 973558 1002280 891030 1146263 1189472 2009731 1404699 2346002
Comercio, restaurantes y hoteles 411768 453763 749420 637033 332091 472176 560485 759472 659327
TOTAL. CREDITO BANCARIO 3542927 3773110 4410193 10192785 4428181 13022910 14532904 23873763 22121819
Minerfa 431675 886341 378422 1584926 933636 1717780 2536475 4207864 4768753
Industria manufacturera 3108781 2869568 4031771 8593850 3265332 11169617 11638764 19259448 17317496
Conglomerados 1613227 1196400 1710299 1287227 122987 3333192 3094325 7439744 1601777

Alimentos, bebidas v tabaco 176183 0 86121 301017 248930 415780 1048001 501034 366492



Textiles, prendas de vestir 6611

Papel y celulosa 127979
Quimicas y derivados

del petrdleo 625289
Minerales no metalicos y

ccmenfo 193967

Medtidlicas basicas y siderurgia 190398
Meltalicos, maquinaria y equipo 174628

Comercio, restaurantes v hoteles 2472

TOTAL (RECURSOS INTERNOS Y

CREDITO BANCARIO) 8326507
Mineria 1345914
Industria manufacturera 6566353

Conglomerados 2408798
Alimentos, bebidas v tabaco 356009
Textiles, prendas de vestir 19170
Papel y celulosa 437792
Quimicas y derivados

del petréleo 1495005
Minerales no mertalicos y

cemento 517330

Metdlicas basicas y siderurgia 415829
Metilicos, maquinaria y equipo 916420

Comercio. restaurantes y hoteles 414240

3304
267680

445760
283910
162389
510125

17201

9369838

1600134

7298740
2310929
171033
19823
644319

1437194
776824
454935

1483683

470965

0

12016991

1553562

9714010
3728514
277387
38634
721741

1605195
1139276

825360
1377903

749420

140644
987132

1259951
1108925
1462694
2046260

14008

17157185

2473921

14032222
2327443
452388
187308
1443004

2376186
2256001
2052601
2937290

651041

206100
364971

289590
213913
790324
1028517

229214

12925483

2308005

9856173
1213891
473068
242590
850383

2698205
1068151
1135106
2174780

761305

60438
767246

2080123
1306288
1762520

1444031

135512

21975407
9759624
18608095
5170809
684734
87924
1411117

4025186
2242097
2353425

2633503

607688

FUENTE: claboracién propia con base en los estados financieros de cambios en la situacién linanciera, sMv.

33576
718331

1844597

578294

2154755
2186885

317664

25746037

3452165

21415724
5001026
1424749

113897
1805612

4198716
1923516
2751593

4196616

878148

2927136
1459615
3106644
3180811

406452

34001871

53359082

27476866
9196394
776942
167687
1329073

5151372
2754991
3514897
4585510

1165924

61811
980446

3639319
4220392
4166105

2281155

35570

37704506
7236142
29773466
3687829
733945
155253
2311220
6398890
6993282
4865889

4627157

694897



vados del petréleo, los de metdlicos, maquinaria y equipo y los mine-
ros, que en conjunto centralizaron la mayoria de los recursos de los
grupos y del crédito total a ellos dirigido (ver cuadro 3.1).

El comportamiento de cada uno de los conjuntos grupales fue
muy contradictorio, con excepcién de los de quimicas y derivados
del petréleo, que a lo largo del periodo ocuparon el segundo sitio, al
captar recursos que promediaron el 17.52% del total (véase el cua-
dro 3.2). Por su parte, los conglomerados fueron los que mds recur-
sos absorbieron en el periodo: en promedio, el 18.03% del total y en
el trienio de 1984 a 1986 el 23.33%. Los grupos mineros y los de pro-
ductos metalicos, maquinaria y equipo participaron en promedio
con 15.55 y 14.17%, respectivamente. Fuera de los sectores mencio-
nados, los restantes tuvieron una participacién menos relevante,
aunque vale la pena destacar a los grupos de metalicas bdsicas, que
reunieron en promedio el 10.68% del total de los recursos y del cré-
dito. La participacién de los grupos de minerales no metdlicos fue,
en promedio, el 10.51% (véase el cuadro 3.2 ).

En cuanto a la centralizacion de los recursos ajenos (crédito),'™ la
situacion cambid. Los grupos conglomerados fueron los que mas
recursos absorbicron, aunque de manera muy erratica, ya que en
1983 fueron los que menos recursos absorbieron (0.95% del total) y
al final del periodo su participacién fue relativamente reducida
(4.25% en 1987). Otros dos tipos de grupos (quimicas y derivados
del petréleo y minerales no metdlicos) aumentaron fuertemente su
participacién en el periodo al pasar de 2.24% en 1983 a 9.65% cn
1987, yde 1.65% en 1983 a 11.09% en 1987 (ver cuadro 3.2), con lo
que su participacién aumentd cuatro y cinco veces, respectivamente.
Salvo los grupos de metilicas bdsicas, que mantuvieron un alto nivel
de centralizacién de crédito (que fluctué entre el 6.11% en 1983 y
el 11.05% en 1987), y los grupos mineros (que centralizaron en pro-
medio 10%), todos los demas redujeron su participacién. En los gru-
pos con mayor predominio de inversién extranjera (metdlicos,
maquinaria y equipo) la participacién disminuyé de 7.96% en 1983
a 6.05% en 1987. Los grupos comerciales, por udltimo, pasaron de
una discreta participacion de 1.77% a una casi inexistente de 0.09%.

En sintesis, el programa del Ficorca y las reformas financieras
posibilitaron a los grupos una gran liberacién de recursos con los
cuales realizaron grandes inversiones financieras que en el periodo
de 1984-1987 fueron del orden de 93 713 millones de nuevos pesos de
1992 (ver cuadro 3.2) y representaron el 70.8% del flujo de recursos
centralizados.
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La inversion de capilal

A partir de las reformas mencionadas, de los recursos centralizados por
los grupos durante 1984-1987 invirtieron un total de 115 479 millones
de nuevos pesos (de 1992), de los cuales 21 766 millones se canalizaron
a inversion en activo fijo y 93 713 a inversiones temporales y en efectivo
acumuladas (ver cuadro 3.3), lo que da una participacién relativa del
18.85% en inversion productiva y de 81.15% en inversién financiera
(ver cuadro 3.4). Esta tendencia a privilegiar las inversiones temporales
se manifesté ain mds claramente en 1987, cuando se dio dicho destino
al 84.89% de la inversién total (ver cuadro 3.4). Una parte considera-
ble (37.6%) de la inversion financiera se realizé ese ano.

La mayor concentracién de las inversiones temporales incorpora-
das anualmente, 44 747.9 millones de nuevos pesos en el periodo
(ver cuadro 3.5), las realizaron los grupos manufactureros (87.37%),
mineros (8.45%) y comerciales (4.17%; ver cuadro 3.6). Entre los pri-
meros la mayor inversién fue realizada por cuatro tipos de grupos
(conglomerados; metdlicos, maquinaria y equipo; sustancias quimi-
cas y derivados del petréleo, y minerales no metdlicos), que alcanza-
ron una participacién relativa de 82.74% en el sector, y de 72% (ver
cuadro 3.6) en el conjunto de los grupos. En promedio los conglo-
merados tuvieron una participacién relativa de 30.85%; los grupos
de metdlicos, maquinaria y equipo, 17.25%; los de sustancias quimi-
cas y derivados del peudleo, 14.62%, y los de minerales no metdli-
cos, 13.19% (ver cuadro 3.6). Las inversiones temporales en los
demds tipos de grupos manufactureros fueron poco relevantes o de-
cayeron: en los de alimentos disminuyeron de 8.67 a 4.03%; en los
de metdlicas bdsicas (donde el peso del Estado era definitivo) la
caida fue vertiginosa al pasar de 5.35 a 1.10%; en los de papel y cclu-
losa se mantuvo entre 4.98 y 5.61%, vy en los textiles de hecho fue
inexistente.

Los grupos mineros quintuplicaron su inversién (de 402.3 a
2 049.9 millones de nuevos pesos; ver cuadro 3.5}, alcanzando la par-
ticipacion velativa senalada, mientras los comerciales mantuvieron
su inversion, misma que se vio reflejada en una drastica caida en su
participacién relativa, que pasé de 5.65 a 2.42%.

Inversién productiva

El predominio del elemento financiero-especulativo en el proceso
de inversion de capital no excluyé un componente productivo
(21 766 millones de nuevos pesos de 1992). Los grupos que integran
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CUADRO 3.2
FLUJO DE EFECTIVO
(Estructura porcentual)

1977 1978 1979 1982 1983 1984 1985 1986 1987

TOTAL RECURSOS INTERNOS 57.45 59.73 63.30 40.59 65.74 40.74 43.55 29.79 41.33
Minetria 10.98 7.62 9.78 5.18 10.63 4.74 3.48 3.39 6.54
Industria manufacturera 41.52 47.27 47.29 31.70 50.99 33.85 37.90 24.17 33.04
Conglomerados 9.55 11.89 16.79 6.06 8.44 8.36 7.41 5.17 5.53
Alimenros, bebidas y tabaco 216 1.83 1.59 0.88 1.7% 1.22 1.46 0.81 0.9
Textiles, prendas de vestir 0.15 0.18 0.26 0.27 0.28 0.12 0.31 0.26 0.25
Papel y celulosa 3.72 4.02 4.08 2.66 3.76 2.93 4.22 224 3.53
Quimicas y derivados del petréleo 10.45 10.58 8.54 6.51 18.63 8.85 9.14 6.54 7.32
Minerales no metalicos y cemento  3.88 5.26 4.71 6.69 6.61 4.26 5.22 3.81 7.35
Metilicas basicas y siderurgia 2.70 3.12 2.96 3.44 2.67 2.69 2.32 1.20 1.86
Metilicos, maquinaria y equipo 8.91 10.39 8.34 5.19 8.87 5.41 7.81 4.13 6.22
Comercio, restaurantes y hoteles 4.95 4.84 6.24 3.71 4.12 2,15 2.18 2.23 1.75
TOTAIL CREDITO BANCARIO 42.55 40.27 36.70 59.41 34.26 59.26 56.45 70.21 58.67
Mineria 5.18 9.46 3.15 9.24 7.22 7.82 9.93 12.38 12.65
Industria manufactrurera 37.34 30.63 33.55 50.09 25.26 50.83 45.28 56.64 45.93
Conglomerados 19.37 12.77 14.23 7.50 0.95 15.17 12.02 21.88 4.25
Alimentos, bebidas y tabaco 212 0.00 0.72 1.75 1.93 1.89 4.07 1.47 0.97
Textiles, prendas de vestir 0.08 0.04 0.06 0.82 1.59 0.28 0.13 0.23 0.16

Papel y celulosa 1.54 2.86 1.92 5.75 2.82 3.49 2.79 1.66 2.60



Quimicas y derivados del petréleo  7.51 4.76 4.81 7.34 2.24 9.47 7.16 8.61 9.65

Minerales no metdlicos y cemento  2.33 3.03 4.77 6.46 1.65 5.94 2.25 4.29 11.19
Merilicas basicas y siderurgia 2.29 1.73 3.91 8.53 6.11 8.02 8.37 9.14 11.05
Metilicos, maquinaria y equipo 2.10 5.44 3.13 11.93 7.96 6.57 8.49 9.35 6.05
Comercio, restaurantes y hoteles 0.03 0.18 0.00 0.08 1.77 0.62 1.23 1.20 0.09

TOTAL (RECURSOS INTERNOS

Y CREDITO BANCARIO) 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00
Mineria 16.16 17.08 12.93 14.42 17.86 12.56 13.41 15.76 19.19
Industria manufacrurera 78.86 77.90 80.84 81.79 76.25 84.68 83.18 80.81 78.97

Conglomerados 28.93 24.66 31.03 13.57 9.39 23.53 19.42 27.05 9.78
Alimentos, bebidas y tabaco 4.28 1.83 2.31 2.64 3.66 3.12 5.53 2.28 1.95
Textiles, prendas de vestir 0.23 0.21 0.32 1.09 1.88 0.40 0.44 0.49 0.41
Papel y celulosa 5.26 6.88 6.01 8.41 6.58 6.42 7.01 3.91 6.13
Quimicas y derivados del petréleo 17.95 15.34 13.36 13.85 20.88 18.32 16.31 15.15 16.97
Minerales no metdlicos y cemento  6.21 8.29 9.48 13.15 8.26 10.20 7.47 8.10 18.55
Metilicas bésicas y siderurgia 4.99 4.86 6.87 11.96 8.78 10.71 10.69 10.34 12.91
Metalicos, maquinaria y equipo  11.01 15.83 11.47 17.12 16.83 11.98 16.30 13.49 12.27
Comercio, restaurarntes y hoteles 4.97 5.03 6.24 3.79 5.89 277 3.41 3.43 1.84

FUENTE: elaboracién propia con base en los estados financieros de cambios en la situacién financiera, BMV.



CUADRO 3.3
CONCENTRACION DE CAPITAL, 1984-1987
(Millones de nucvos pesos de 1992)

1984 1985 1986 1987 1984-1987
Inversién productiva 4159 6011 5321 6275 21766
Inversién financiera anual 7166 6184 10788 20610 44748
Inversién financiera acumulada 17932 17830 22684 35267 93713
TOTAL 22091 2384} 28005 41542 115479

FUENTE: elaboracién propia con base en los estados financieros de los balances y en los estados de los cambios en la situacion financiera de las emiso-

ras, BMV.

CUADRO 3.4
CONCENTRACION DE CAPITAL, 1984-1987

(Razones)
1984 1985 1986 1987  1984-1987
Inversién productiva / Inversién total  18.82  25.21 19.00 15.11 18.85
Inversion financiera / Inversion toral 81.18 74.29 81.00 84.89 81.15

FUENTE: elaboracién propia con base en los estados financieros de los balances y en los estados de los cambios en la situacién financiera de las emiso-

ras, BMv.



la industria manufacturera fueron los que mds inversion de este tipo
realizaron. En 1984 su participacién relativa alcanzé el 57.44% de la
inversion total y en 1987 ya era del orden de 86%. Este proceso fue
mads contradictorio que el financiero (ver cuadro 3.5), en primer
lugar porque no todos los tipos de grupos que encabezaron las inver-
siones temporales participaron en forma tan destacada ni ocuparon
el mismo lugar que las inversiones correspondientes al activo fijo.
Esos mismos grupos (conglomerados; metilicos, maquinaria y equi-
po; quimicas y derivados del petréleo, y minerales no metdlicos)
en conjunto invirtieron 1 710 millones de nuevos pesos (de 1992) en
1984, alcanzando una participacion relativa de 42.25%, v 4 658.2
millones en 1987, o sea 74.24%. Asi, la participacion relativa de estos
cuatro tipos de grupos fue la siguiente:

* Los grupos de sustancias quimicas y derivados del petréleo quin-
tuplicaron su inversién productiva, con lo que duplicaron su partici-
pacion de 5.47 a 9.56% (Cydsa, Celanese y Resistol, que invirtieron
en conjunto el 80%); a pesar de ello su posiciéon varié del sexto al
quinto lugar. Los grupos de produccién de minerales no metilicos
ascendieron del cuarto al primer sitio, al pasar de 10.32 a 34.22%.

* En el caso de minerales no metdlicos, los grupos cementeros
invirtieron 284.2 millones de nuevos pesos en 1984 y 842.1 millones
en 1987, lo cual implicé un crecimiento real de tres veces. En este
caso la inversién de los grupos Cemex y Tolteca representd el 80%
de los cementeros.

* En el periodo examinado la participacion de los conglomerados
oscil6 entre 12.65 v 12.41% de la inversién total, ubicindose en el
tercer lugar, en contraste con el primero que ocupé en la inversién
financiero-especulativa.

* Los grupos de productos metilicos, maquinaria y equipo fueron
los mds consistentes, pues ocuparon el segundo lugar, al igual que
en la inversiéon financiera, al fluctuar su participacion entre 13.81 y
18.05%.

En el resto de los grupos la inversiéon decayé: en los dc alimentos
pas6 de 3.12 a 1.06%; en los de textiles se mantuvo en 0.34%:; en los
de papel y celulosa disminuyé de 5.3 a 4.93%, y en los grupos de
metailicas basicas decrecié de 6.59 a 5.41%, aunque en 1986, debido
a la magnitud de la inversién realizada, ocup6 el primer lugar, con el
21.88% de la inversion total. El sector minero pasé del primero al
cuarto lugar al variar drdsticamente su participacién de 39.77 a
12.27% vy el sector comercial bajé de 2.79 a 1.73%.

La magnitud de las inversiones realizadas por los grupos durante
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CUADRO 3.5
CONCENTRACION DE CAPITAL
(Millones de pesos de 1992)

1977 1978 1979 1982 1983 1984 1985 1986 1987
1. TOTAL INVERSION ACTIVO FIJO 3189046 3641500 6154355 12736748 5680857 4158509 6011031 5321689 6275350
Mineras 641667 465866 891378 1155024 1133238 1653917 2236548 832897 770126
Industria manufacturera 2394805 3069373 5092305 10845112 4237252 2388488 3601512 4342464 5396710
Conglomerados 1010182 1404453 1441970 2627008 445455 526068 832585 804981 778769
Alimentos, bebidas y tabaco 35662 29666 110663 202415 68057 129821 98432 127293 66296
Textiles, prendas de vestir 5949 6136 22076 23457 86906 14061 23764 51987 22730
Papel y celulosa 153651 185928 325723 1197939 634138 213384 128032 188003 309518
Quimicas y derivados del petréleco 496312 507277 1010637 1010181 390761 227430 749422 588091 599881
Minerales no metilicos y cemento 170482 416962 1055884 2573204 763161 429287 424793 265826 2147125
Metilicas bésicas y siderurgia 112758 80466 168259 1623930 1004407 274024 579199 1164546 339785
Metilicos, maquinaria y equipo 409807 438485 957094 1586978 844367 574413 765286 1151738
Comercio, restaurantes y hoteles 152574 106261 170672 756612 310367 116104 172971 146328 108514
1. TOTAL COMPRA DE ACCIONES 381716 235177 1357744 620402 158938 318864 772919 433380 957415
Mineras 0 0 17448 44579 40322 42662 659 283994 256113
Industria manufacturera 3381716 235177 1340296 575256 199915 231394 772261 144733 597372
Conglomerados 330223 129755 1023634 475223 35670 63993 78685 31442 124
Alimentos, bebidas y tabaco 0 0 0 0 0 0 0 1790 21319
Textiles, prendas de vestir 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Papel y celulosa 5573 49349 186288 0 28973 0 0 0 0
Quimicas y derivados del petréleo 9473 12468 56340 0 137 60415 2183 26767 144203
Minerales no metalicos y cemento 0 6673 26972 0 0 0 0 0 406551
Metilicas bdsicas y siderurgia 0 25353 1103 23603 3254 23344 291462 0 0

Metilicos, maquinaria y equipo 36446 11379 45958 76429 31881 83642 399930 84733 25176
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Comercio, restaurantes y hoteles

36723

11I. TOTAL INVERSIONES TEMPPORALES Y EFECTIVO-

Mineras

Industria manufacturera
Conglomerados
Alimentos, bebidas y tabaco
Textiles, prendas de vestir
Papel y celulosa

Quimicas y derivados del petréleo
Minerales no metidlicos y cemento
Metalicas basicas y siderurgia
Metalicos, maquinaria y equipo

Comercio, restaurantes y hoteles

TOTAL INVERSIONES (I+1I+111)
Mineras

Industria manufacturera
Conglomerados
Alimentos, bebidas y tabaco
Textiles, prendas de vestir
Papel y celulosa
Quimicas y derivados del petréleo
Minerales no metilicos y cemento
Metalicas basicas y siderurgia
Metalicos, maquinaria y equipo

Comercio, restaurantes y hoteles

3570762
641667

2776521
1340406
35662
5949
159225
505785
170482
112758
446253

189297

15766

3876677
465866

3304550
1534208
29666
6136
235277
519745
423635
106019
449864

122027

7512099
908827

6432600
2465604
110663
22076
512011
1066977
1082856
169362
1003051

405389

13377150
1199603

11420368
3102231
202415
23457
1197939
1010181
2573204
1647534
1663407

757179

~1

5839795
1173560

4337167
481126
68057
86906
663111
390898
763161
1007661
876248

329068

44808

7165860
402367

6238496
2150115
621489
2662
357108
1007785
424997
383017
1291322

524996

11643233
2098947

8858378
2740176
751310
16724
570492
1295630
854284
680385
1949377

685908

FUENTE: elaboracion propia con base en los estados financieros de los cambios en la situacién financiera, BMv.

0

6184041
250319

338492
1276643

182398

12967991
2487526

10125097
2142262
270971
24751
840706
1750123
1445271
1209154
2441858

355369

4653
10788275
1078531

9046987
2927407
485555
36028
440375
1526632
1486923
69371
2074695

662757

16543344
2195423

13534184
3763830
614638
88015
628379
2141490
1752749
1233917
3311165

813737

103930

20609794
2049998

18061171
6696792
830722

0
1157193
3021133
225846
3407266

498625

27842559
3076237

24055254
7475684
918336
22730
1466711
3765216
5275896
565630
4565049
711069
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CUADRO 3.6
CONCENTRACION DE CAPITAL
(Estructura porcentual)

1977 1978 1979 1982 1983 1984 1985 1986 1987

1. TOTAL INVERSION ACTIVO FIJO 89.31 9393 81.93 95.36 97.28 35.72 46.35 3217 7 22.54
Mineras 17.97 12.02 11.87 8.63 19.41 14.20 17.25 5.03 277
Industria manufacturera 67.07 79.18 67.79 81.07 72.56 20.51 27.77 26.25 19.38
Conglomerados 28.29 36.23 19.20 19.64 7.63 4.52 6.42 4.87 2.80
Alimentos, bebidas y tabaco 1.00 0.77 © 147 1.51 1.17 111 0.76 0.77 0.24
Textiles, prendas de vestir 0.17 0.16 0.29 0.18 1.49 0.12 0.18 031 0.08
Papel y celulosa 4.30 4.80 4.34 8.96 10.86 1.83 0.99 1.14 1.11
Quimicas y derivados del petréleo 13.90 13.09 13.45 7.55 6.69 1.95 5.78 3.55 2.15
Minerales no metalicos y cemento 4.77 10.76 14.06 19.24 13.07 3.69 3.28 1.61 7.71
Metilicas basicas y siderurgia 3.16 2.08 2.24 12.14 17.20 2.35 4.47 7.04 1.22
Metalicos, maquinaria y equipo 11.48 11.31 12.74 11.86 14.46 4.93 5.90 6.96 0.00
Comercio, restaurantes y hoteles 4.27 274 2.27 5.66 5.31 1.00 1.33 0.88 0.39
1i. TOTAL COMPRA DE ACCIONES 10.69 6.07 18.07 4.64 272 274 5.96 2.62 3.44
Mineras . n.d. n.d. 0.23 0.33 0.69 0.37 0.01 1.72 0.92
Industria manufacturera 10.69 6.07 17.84 4.30 1.71 1.99 5.96 0.87 2.15
Conglomerados 9.25 3.35 13.63 3.55 0.61 0.55 0.61 0.19 n.d.
Alimentos, bebidas y tabaco n.d. n.d. nd. n.d. n.d. n.d. n.d. 0.01 0.08
Textiles, prendas de vestir n.d. n.d. n.d. nd. n.d. n.d. n.d. nd. n.d.
Papel y celulosa 0.16 1.27 2.48 nd. 0.50 n.d. n.d. nd. n.d.
Quimicas y derivados del petréleo 0.27 0.32 0.75 n.d. n.d. 0.52 0.02 0.16 0.52
Minerales no metilicos y cemento n.d. 0.17 0.36 nd. n.d. n.d. nd. . nd. 1.46
Metalicas basicas y siderurgia n.d. 0.66 0.01 0.18 0.06 0.20 225 n.d. n.d.

Metilicos, maquinaria y equipo 1.02 0.29 0.61 0.57 0.35 0.72 3.08 0.51 0.09



Comercio, restaurantes y hoteles

[H. TOTAL INVERSIONES TEMPORALLS
Y EFECTIVO

Mineras

Industria manufacturera
Conglomerados

Alimentos, bebidas y rabaco
Textiles, prendas de vestir

Papel y celulosa

Quimicas y derivados del petréleo
Minerales no metalicos y cemento
Metilicas bdsicas y siderurgia
Metalicos, maquinaria y equipo

Comercio, restaurantes y hoteles

TOTAL INVERSIONES (l+ll+lll)
Mineras

Industria manufacturera
Conglomerados

Alimentos, bebidas y tabaco
Textiles, prendas de vestir

Papel y celulosa

Quimicas y derivados del petrdleo
Minerales no metalicos y cemento
Metdlicas basicas y siderurgia
Metilicos, maquinaria y equipo

Comercio, restaurantes y hoteles

1.03

100.00
17.97

77.76
37.54
1.00
0.17
4.46
14.16
4.77
3.16
12.50

5.30

0.41

100.00
12.02

85.24
39.58
0.77
0.16
6.07
13.41
10.93
273
11.60

3.15

3.12

100.00
12.10
85.63

32.82.

1.47
0.29
6.82
14.20
14.41
2.25

13.35
5.40

nd.

100.00
8.97

85.37
23.19
1.51
0.18
8.96
7.55
19.24
12.32
12.43

5.66

0.32

100.00
20.10

74.27
8.24
1.17
149

11.36
6.69

13.07

17.26

15.00

5.63

3.29
11.09

4.51

100.00
18.03

76.08
23.53
6.45
0.14
4.90
11.13
7.34
5.84
16.74

5.89

FUENTE: elaboracidn propia con base en los estados financieros de los cambios en la situacién financiera, BMV.
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78.08
16.52
2.0
0.19
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54.69
17.70
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0.22
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0.42
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100.00
13.27
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22.75
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0.53
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10.59
7.46
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11.05

86.40
26.85
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13.52
18.95

16.40
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el periodo, gracias al Ficorca, con un claro predominio financiero,
les redituaron, como se sefalé, enormes ganancias financieras y
especulativas, lo que permitié a la mayor parte de ellos sanearse
financieramente al final del periodo y concentrar una enorme rique-
za via el reparto de dividendos. El desarrollo de este punto, por su
importancia, lo abordamos, comparativamente, en el dltimo capitu-
lo, en el apartado de concentracion de riqueza.

3. LA RECONSTRUCCION DE LA PROPIEDAD

Como ya senalamos, uno de los elementos fundamentales del proce-
so de reorganizacién capitalista después de la nacionalizacién de
la banca fue el inicio del proceso de privatizacion de las casas de bol-
sa bancarias y posteriormente de los activos no financieros banca-
rios. Este proceso puede considerarse como un punto de inflexién y
de partida para la recomposicién de la oligarquia financiera. La
nacionalizacién de la banca habia constituido un golpe muy fuerte
para la vieja oligarquia bancaria-financiera, pues aunque la expro-
piacién no habia sido completa, se le desposeyo de su base principal
y se le canceld la posibilidad de acceder a la centralizacién y control
de los flujos de capital dinerario nacional e internacional que hasta
ese momento habia manejado y que le hubiera permitido condicio-
nar la gestion de la reorganizacion capitalista.

Las casas de bolsa

La convergencia del proceso de venta de las casas de bolsa bancarias,
de los activos bancarios no financieros y del concurso de las casas de
bolsa no bancarias dio como resultado un perfil radicalmente dife-
rente del observado en el periodo anterior, pues las casas de bolsa
pasaron a ser el instrumento principal de centralizacién y redistribu-
cioén del capital y el nticleo de articulacién de la propiedad oligar-
quica.

Para empezar, el nucleo de los grandes accionistas de Banamex se
reagrupé en dos casas de bolsa, Inverlat y Operadora de Bolsa; y el
principal accionista de Bancomer, Manuel Espinosa Yglesias, al
haber sido desplazado no se reagrupé durante ese periodo. Las casas
de bolsa no bancarias, que hasta ese momento habian desempenado
un papel pricticamente irrelevante en el sistema financiero mexica-
no, empezaron a destacar y dos de ellas adquirieron una posicién
relevante: Inbursa y Accival. Del conjunto de las casas de bolsa priva-
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tizadas y no bancarias, cuatro encabezaron el proceso de crecimien-
to bursatil de 1983 a 1987: Inverlat, Operadora de Bolsa, Inbursa y
Accival, las cuales desempenaron un papel sustantivo en la recom-
posicion de la propiedad accionaria de los grupos. En este periodo,
ademas de los grupos senalados, participaron de manera activa Pro-
bursa, Prime, Interacciones, Fomento de Valores, Casa de Bolsa
Madero, Cremi, Valores Finamex, Grupo Bursdtil Mexicano,
Inverméxico y Arka.'

Si bien es cierto que el niicleo mds afectado fue el bancario-finan-
ciero, como Banamex y Bancomer y algunos grupos como VIsA, Alfa,
Celulosa de Chihuahua, Penoles y Vitro que eran duenos de institu-
ciones del sistema financiero (Serfin, Comermex, Cremi, Banpais,
etcétera), todos ellos “recompraron su propia casa de bolsa o, bajo el
mismo nombre 0 uno nuevo, adquirieron alguna otra que no perte-
necia originalmente al grupo, como VISA, que en su evolucién adqui-
rioé acciones bursdtiles (casa de bolsa estatal)”.

Pero, ademads, se cre6 un nuevo nicleo de propietarios de las casas
de bolsa no bancarias. Los procesos mas significativos de centraliza-
cion patrimonial fueron los de Inbursa y Accival que se apropiaron
de seis y dos grupos, respectivamente, durante este periodo.

Varios de los grandes accionistas cuyo niucleo era el industrial
adquirieron casas de bolsa; tales fueron los casos de Antonio del
Valle Ruiz,® duefio de la Compania Industrial de Orizaba, que
compr6 el 45.3% de Valores Bancrecer, que después seria Prime.
Lorenzo Servitje, dueiio del Grupo Bimbo (con una inversion del
5%), adquiri6, junto con Carlos Abedrop, 47% de la Casa de Bolsa
del Atldntico, que después se llamaria Fimsa; Isidoro Rodriguez Ruiz
y Jorge Oseguera Murguia, duenos de Holding Fiasa, con Roberto
Alcantara Rojas, adquirieron Técnica Bursatil, que después se lla-
maria Casa de Bolsa Mexival, con una participacion de 14.98, 10 y
32.31%, respectivamente. Carlos Hank Gonzdlez y Carlos Hank
Rhon, propietarios de Industrias Campos Hermanos, por medio de
Sociedad Industrial Hermes, adquirieron la Casa de Bolsa Interac-
ciones.

Como se puede apreciar, la recomposiciéon de la oligarquia se
caracteriz6 por conjugar la permanencia y reagrupaciéon de un sec-
tor fundamental de sus anteriores miembros con la incorporacién
de nuevos integrantes de origen financiero no bancario e industrial,
en el que los ntcleos originales de grandes accionistas —salvo los ca-
sos de Espinosa Yglesias y Pablo Deutz~ permanecieron, y todos
aquellos que en el periodo anterior no formaban parte de un micleo
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bancario-financiero pasaron a sumarse, con excepcién de Grossman
y Grossman y Basagoitia, al nuevo nucleo financiero integrado a par-
tir de las casas de bolsa, muchos de ellos, ademas de inversionistas,
como gestores.”'

Los grupos empresariales de capital financiero

De las 23 grandes familias propietarias de grupos de capital financie-
ro, 18 de ellas mantuvieron el control de los mismos en el periodo
1983-1987, mientras que sélo cuatro lo perdieron. E195.7% del capi-
tal de Paris Londres pasé a manos de Roberto Hernandez y Alfredo
Harp Held por medio de Accival (ver cuadro 3.7). El Grupo Syncro
paso de la familia Levin Podbilevich a la Ballesteros, a partir del 51%
del capital accionario. Fabricas de Papel Loreto y Pena Pobre, pro-
piedad de la familia Lenz, fue adquirida por Carlos Slim por con-
ducto de la Casa de Bolsa Inbursa (79%). La propiedad de la familia
Arocena en el Grupo Moresa pasé a manos de Casa de Bolsa Pro-
bursa con el 54% :

Fuera de esos cuatro casos, la propiedad de las otras 19 familias
solo sufrié modificaciones menores que no implicaron cambios sus-
tanciales de propiedad. El grupo Industrias Campos Hermanos, de
la familia Hank Gonzilez; pas6 a ser administrado por esta misma
como propietaria de la Casa de Bolsa Interacciones.

El 35.5% de las acciones de Mexicana de Aviacion, en manos de la
familia Ballesteros, fue adquirido por el Estado. Una parte de la pro-
piedad del Grupo Alfa pasé temporalmente a poder de la banca
acreedora estadounidense para garantizar el pago de la deuda bajo
la forma de coinversion (joint venture).

Como podemos observar, el 78.3% de las grandes propiedades
familiares fueron conservadas, mientras que el 17.4% pas6 a otras
manos privadas: en dos casos a nuevos propietarios y una parte del
primer subtotal (4.3%) volvi6 al Estado en la forma de propiedad
minoritaria. Esta relacion, sin embargo, con ser cierta, no permite
visualizar la importancia que comenzaban a adquirir los nuevos gru-
pos, como Accival, Inbursa o Interacciones, que era mayor que la
mostrada en las cifras anteriores.

El impulso que recibieron los grupos mediante el apoyo estatal y
el mercado bursatil multiplicé la presencia de aquéllos en el proceso
de intermediacion financiera. El nuevo papel del mercado bursatil,
a su vez, permitié a los viejos y nuevos grupos de control realizar
inversiones financieras de renta fija y variable y comenzar a especu-
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lar en gran escala en el mercado de capitales. La participacion de los
grupos de capital financiero privados (bolsa-industria) en los secto-
res minero, manufacturero y comercial aumento, durante este
periodo (1983-1988), un 24%, al situarse en 21 grupos, en compara-
cién con los 17 del periodo anterior (1974-1982).

La participacion de los grupos se dio en los tres estratos (25-50%,
50-75% y 75-100%). En el primero la centralizacién patrimonial fluc-
o entre 27 y 48%, concentrdndose el 46% de la asociaciéon en los
grupos de industrias quimicas y derivados del petréleo (ver cuadro
3.7). El resto de la participacion se dio en las otras industrias manu-
factureras, con excepcién de los grupos de textiles y de maquinaria y
equipo, para conformar en total 11 grupos.

En el segundo estrato la concurrencia fluctué entre 54 y 73.8%; la
participacién se dio en cuatro grupos, uno de la mineria, dos de la in-
dustria manufacturera y uno de los grupos comerciales. Finalmente,
en el sector de mayor centralizacién patrimonial la asociacién fluc-
tué entre 79.7 y 95.7% en seis grupos, de los cuales la mitad perte-
necia a metalicos, maquinaria y equipo, uno del giro de papel y pro-
ductos de papel, otro de quimicas y derivados de petréleo y un
grupo comercial.

En cuanto a la concurrencia en los 21 grupos, la casa de bolsa
Inbursa se posesioné de seis grupos muy diversificados de los estra-
tos de mayor centralizacién: cuatro del sector manufacturero, uno
del minero y otro del comercial (ver cuadro 3.7). Las casas de bolsa
Accival y Prime se hicieron de tres grupos cada una, la primera con
dos situados en el estrato de mayor centralizaciéon y la segunda
con tres en el primer estrato. Las casas de bolsa Interacciones e
Inverlat adquirieron dos grupos cada una. Probursa, Operadora de
Bolsa, Madero y Fomento de Valores, adquirieron un grupo cada
una. La concurrencia anterior se caracterizaba por ser una asocia-
cion entre el sector financiero y el productivo, y en los casos de
Inbursa, Accival y Probursa a partir del nmiicleo bursatil se posesiona-
ron del 45.5% de los grupos productivos, y de éstos el 60% corres-
pondia a Inbursa, mientras que Accival tenia el 95.7% de Paris Lon-
dres, en ambos casos con la posesion de las acciones definitivas.
Ademds de la elevada centralizacién patrimonial de los grupos
nucleados a partir de las casas de bolsa, cinco de ellos participaban
en la administracién accionaria en una proporcién que fluctuaba en-
tre 1y 10% en la inmensa mayoria de los grupos: Inverlat en todos
los grupos, Operadora de Bolsa en el 93%, Accival en el 85%, Pro-
bursa en el 92%, y Casa de Bolsa Madero en el 69%. Inbursa, ademads
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CENTRALIZACION PATRIMONIAL
PROPIEDAD Y CONTROL FN LOS GRUPOS DE CAPITAL FINANCIERO POR GIRO, 1983-1988

CUADRO 3.7

(Porcentaje promedio de capital social por grandes estratos)

Oligarquia*

Grupos de capital

financiero privados®

Inversion extranjera®

Grandes accionistas familiares (Bolsa-industria) (Trasnacionales)
I [} m 1 1 131 1 I m
# 2550% # 50-75% # 75-100% # 2550% # 50-75% # 75-100% # 2550% #50-75% # 75-100%
Mineria 1 38.0 1 209 1 703
Sector manufacturero
Conglomerados 1 45.0 3 59.3 2 79.0 1 40.6 1 45.0
Alimentos, bebidas y tabaco 2 30.5 1 89.4 1 480 1 694 3 38.0 1 487 1 947
Textiles, prendas de vestir 1 51.5
Productos de papel 2 93.4 1 278 79.0 1 430 1 503
Quimicas y derivados
del petréleo 1 52.1 5 27.6 79.6 8 42.7 1 76.8
Minerales no metdlicos 1 52.1 1 27.3 2 45.2 1 331
Metalicas basicas 1 38.6 1 43.0 1 531
Metalicos, maquinaria y
equipo 1 540 79.7 6 389 1 99.8
Comercio 2 63.0 1 96.0 1 738 95.7 1 32.0
Transportes
TOTAL 4 8 6 11 4 23 4 3



(a). En la divisién 2.0 de Mineria: familia Bailleres, Pefioles.
En la divisién 3.0 de los grupos diversificados: estrato 1, familia Garza Sada, Alfa; estrato 11, familia Senderos Irigoyen, Desc; familia Rodriguez Ruiz,
Holding Fiasa; familia Grossman y Grossman, Continental; estrato 111, familia Garza Lagliera, VISA; familia Lépez del Bosque, Industrial Saltillo.
En la divisién 3.1: estrato 1, familia Bailleres, Cerveceria Moctezuma; familia Basagoitia, La Tabacalera; estrato 111, familia Servitje, Bimbo.
En la divisién 3.2: familia Ballesteros a través de Grupo Mexicano de Desarrollo, Syncro.
En la divisién 3.4: familia Vallina, Celulosa de Chihuahua y Ponderosa Industrial y familia Lenz, Fabricas de Papel Loreto y Pefia Pobre.
En la divisién 3.3: familia Sada Gonzilez, Vitro; familia Arocena-Urraza y Zunzunegui, Hulera Euzkadi.
En la divisién 3.6: familia Sada Gonzilez, Cydsa a través de Vitro.
En la divisién 3.8: familia Hank Gonzalez, Campos Hermanos.
En la divisién 6.0: familia Arango Arias, Cifra; Bailleres, El Palacio de Hierro; Abed Rouanett, Consorcio Aristos.
En la divisién 7.0: familia Ballesteros.
(b). En la divisién 2.0: estrato i, Corporacién San Luis, OBSA; estrato 11, Frisco, Inbursa.
En la divisién 3.0: estrato 1, Desc, Fomento de valores.
En la division 3.1: estrato 1, Purina, Interacciones; estrato 11, Cigatam, Inbursa.
En la divisién 3.4: estrato I, Kimberly, Inverlat; estrato 111, Loreto, Inbursa.
En la divisién 3.5: estrato 1, Q. Penwalt, H. Centenario, Prime; Q.Borden, C.B. Madero; Union Carbide, Accival y H. Centenario, Inbursa; estrato
111, OXY, Accival.
En la divisién 3.6: estrato I, Mexalit, Prime.
En la divisién 3.7: estrato 1, Alcan, fomento.
En la divisién 3.8: estrato 11, Moresa, Probursa; estrato [11, Nacobre, Inbursa; Camesa, Accival; Industrias C.H, Interacciones.
En la divisién 6.0: estrato 11, Sanborns, Inbursa; estrato 111, Paris Londres, Accival.
(c). La inversién extranjera en lo fundamental continda igual, salvo en mineria, donde desaparece, y en el comercio disminuye a un solo grupo.

NOTA: El Estado es propietario de AHMSA y Tubacero. Mientras enajena los activos no bancarios, administra las acciones de los exbanqueros; una vez
concluido el proceso, administra las acciones de Cifra, TAMSA, Liverpool, empresas Villarreal, etcétera.

FUENTE: elaboracién propia con base en listas de asistencia a las asambleas de accionistas emisoras, BMV.



de la mencionada asociacién, participé en 19 grupos, en 15 de los
cuales su posesién fluctué entre 3 y 10%, mientras que en el resto
fue dv menos del 3% del capital accionario. En los demas grupos
bursatiles existié una participacion diversificada, pero en la mayoria
de los casos no mayor de 2%.%

Inversién extranjera

De 1974 a 1982 la participacién de la inversién fordanea en el merca-
do accionario se realizé por medio de 31 empresas trasnacionales
asociadas, como vimos, basicamente con Banamex y el Estado.

A partir de 1983 la presencia de la inversién extranjera decliné
muy ligeramente ya que participé en 30 empresas. Sin embargo, en
los grupos mineros desaparecié. En el comercial se circunscribié al
Grupo Cifra, donde Jewel Companies Inc. alcanzé el 36.14%. En el
interior del sector manufacturero bdsicamente mantuvo la misma
participacién, aunque ahora asociada con Inverlat, Prime, Accival e
Interacciones. En este sentido resalta el caso de Campos Hermanos,
que de ser mayoritariamente extranjera pasé a manos de Interaccio-
nes en 82%. Con Purina se asoci6 con el 48%.

CONCLUSION

Como sefnalamos, la reorganizacion de los grupos de capital finan-
ciero se inicié durante el gobierno de Miguel de la Madrid y, como
vimos, tanto las empresas paraestatales como los grupos privados
mexicanos estaban “técnicamente” quebrados. La magnitud de la
crisis no era solamente financiera, sino econdmica y de largo alcan-
ce; para intentar resolverla el gobierno puso en marcha dos medidas
que apuntaban, la primera (el Ficorca), a resolver la crisis financie-
ra, y la segunda, de mayor alcance (la privatizacién, fundamental-
mente de las casas de bolsa bancarias), a iniciar el proceso de reor-
ganizacion capitalista a partir de los grupos privados nacionales.
Con relacién a la primera medida, ésta fue exitosa para los grupos
de capital financiero y para los bancos acreedores en el sentido “de
que los pasivos externos del sector privado, del orden de 11.5 miles
de millones de délares, se reestructuraron, ya fuera formalmente o de
hecho, bajo el amparo de contratos de cobertura de riesgos cambia-
rios del Ficorca. Esta reestructuraciéon ordenada no sélo fue de suma
importancia para las empresas deudoras, sino también evit6 mayores
pérdidas a los bancos acreedores”.?® Pero solamente en ese sentido,
pues el extraordinario subsidio de que disfruté el capital privado
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so6lo posibilité el pago del servicio de la deuda, ya que el programa
partia del supuesto de que para cubrir la deuda contraida los grupos
tendrian acceso normal a los mercados internacionales de crédito.
La premisa era bastante fragil por dos razones: primero, en el plano
internacional el acceso al crédito estaba cancelado para los grupos
nacionales; la crisis de la deuda afectaba a los propios bancos y
simultdneamente el sistema financiero internacional se encontraba
ante un proceso que implicé profundos cambios a partir de la titula-
rizacion de la deuda, en donde el origen y la naturaleza de los mer-
cados financieros cambiaron radicalmente y emergia como sujeto
fundamental de financiamiento la bolsa de valores. Segundo, en el
dmbito nacional, la reorganizacién del capital y de los grupos (pro-
ceso de privatizacién) asi como la carga de la enorme deuda publica
y la mutacién de la privada en piiblica habian implicado fuertes ten-
siones entre los grupos de capital y el gobierno.

~ El aparente fortalecimiento del poder estatal a partir de la nacio-
nalizacién de la banca implicé en los hechos la expresiéon de su ago-
tamiento como artifice del proceso de acumulacién de capital y de la
recomposicion de su vinculo organico con los grupos privados. El
debilitamiento estructural del poder estatal y el fortalecimiento de
los grupos tuvo como una de sus herramientas clave al Ficorca, gra-
cias al cual los grupos privados se convirtieron de deudores en acre-
edores, lo cual les permitié incrementar su poderio econémico real
y concentrar su riqueza en lo personal. Y, mediante la privatizacién
de las casas de bolsa bancarias y la operacién de las propias, logra-
ron promover la recomposicién del nuevo poder econémico v de la
nueva estructura de los grupos de capital financiero privados, que
marca el inicio de la nueva integracién multiempresarial de valoriza-
cién de los grupos, con una acentuada estructura oligopdélica.



IV. EL NUEVO PODER DE LOS GRUPOS DE CAPITAL
FINANCIERO Y LA INTERNACIONALIZACION DEL CAPITAL,
1988-1992

OBJETIVOS Y PERIODO DE ESTUDIO

Este capitulo se dedica al estudio de caso de cinco de los principales
conglomerados privados mexicanos durante el periodo 1988-1992 y
los importantisimos cambios que tuvieron lugar en él. Los grupos
seleccionados son: Grupo Minera México, Grupo Industrial Alfa,
Grupo VISA, Grupo Vitro y Grupo Carso y su asociada Teléfonos de
México (Telmex) en el sector servicios. Sin embargo, dada la tras-
cendencia actual de algunos procesos es necesario analizar las trans-
formaciones mas relevantes que se llevaron a cabo durante el men-
cionado periodo.! Para ello es indispensable analizar las estrategias
desarrolladas por cada grupo desde la ptica de la globalizacién
financiera y de la tercera etapa del proceso de privatizacidn, situa-
cién que obliga a abordar tres aspectos fundamentales: a] origen y
perfil de los flujos de capital, b] destino de la inversién financiera
productiva y patrimonial, y c] propiedad y control accionarios.
Abordaremos su estudio en tres apartados. En el primero analiza-
remos los flujos de capital, partiendo de una breve introduccién de
los cambios mds relevantes del sistema financiero internacional y
nacional y el papel de la Bolsa Mexicana de Valores en la reorgani-
zacion de los grupos. A partir de ahi examinaremos el proceso de
centralizacion dineraria de los grupos, tomando en cuenta sus dos
fuentes fundamentales: recursos propios y recursos ajenos (crédito
de corto y largo plazos). En el segundo apartado abordaremos el
proceso de concentracién de capital en sus tres modalidades de
inversion: productiva, patrimonial (acciones de control) y financie-
ro-especulativa, asi como las ganancias obtenidas. Por la relevancia
del proceso financiero-especulativo de estos grupos lo abordamos
histéricamente (antes y después de 1988), en dos planos: a] a nivel
de grupos en los cambios en las modalidades de concentracién y
centralizacién de capital, y b] como concentracién de riqueza a nivel
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individual por parte de la nueva oligarquia de los grupos empresa-
riales. En el tercer apartado estudiamos el proceso de reagrupacion
y permanencia de la oligarquia en los principales grupos de capital
financiero en México, a partir de los cambios en la propiedad y el
control accionarios vinculados a los procesos de privatizacion des-
pués de la nacionalizacion de la banca. En primer lugar, ubicaremos
la recomposicién de Carso, VISA, Vitro, Minera México y Alfa. Des-
pués examinaremos el proceso de recomposicién de la oligarquia
vinculada a los procesos de privatizacion de las casas de bolsa banca-
rias y de la banca comercial de cobertura nacional: Banamex-Acci-
val, Inverméxico, Bital, Inverlat, Interacciones y Mexival. Pese a su
relevancia, el proceso de recomposicion de la oligarquia es poco
conocido. Con la privatizacion de las casas de bolsa bancarias se ini-
ci6 el proceso de reagrupacién de la aristocracia financiera y con
ello un cambio en la naturaleza de la propiedad, con el que se tran-
sité de un capitalismo estrictamente familiar a otro mucho mds ba-
sado 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 unificacidon de sus mdximos 6rganos de decisién (industriales,
comerciales, financieros, etcétera); este mecanismo se transformé
paularinamente a partir del proceso de privatizacién en 1983, de la
venta de los certificados de aportacion patrimonial (caps) en 1986y,
posteriormente, en 1990, con la privatizacién-globalizacién de Tel-
mex y de la banca y la conformacién de los grupos financieros.

Perfil de los grupos de capital financiero en estudio

Para el presente capitulo seleccionamos a cinco de los grupos mas
representativos de los sectores econémicos: de la mineria, al Grupo
Minera México; del sector manufacturero, a los grupos Alfa, VISA y
Vitro, y en el sector servicios, al Grupo Carso y su asociada Teléfonos
de México. Los criterios fueron los siguientes:

a] Con excepcion de Carso, en las dos ultimas décadas los grupos
seleccionados han estado situados en las ramas mds dindmicas y
estratégicas de la economia y entre los diez grandes grupos que coti-
zan en la Bolsa Mexicana de Valores.

b] Su estructura oligopdlica, productiva y financiera les ha garan-
tizado el acceso al crédito bancario y al mercado internacional de
capitales.

c] La recomposicion del nuevo poder se inicié a partir de ellos,
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conforme a una nueva integraciéon productiva y financiera, reagru-
pando a la oligarquia mds poderosa hasta antes de la nacionaliza-
cién bancaria. De todos ellos el inico que no cuenta directamente
con un banco es Alfa.?

d] Lainclusion del Grupo Carso se inscribe bajo dos vertientes de
un mismo fenémeno: en primer lugar, por ser el mas representativo
—a partir de la incorporacién de Telmex como empresa asociada— de
las nuevas modalidades de concentracién y centralizacién de capi-
tal,? y en segundo lugar, porque es un niicleo de reagrupamiento de
la otrora oligarquia bancaria-productiva mas poderosa del pais.

1. LOS GRUPOS Y LA CENTRALIZACION DE CAPITAL, 1988-1992
Reorganizacion financiera y bolsa de valores

El sistema financiero ha experimentado en el dltimo cuarto de sigio
una notable expansién y cambios verdaderamente extraordinarios.
Los cambios mds sobresalientes se han manifestado en la tendencia
a la globalizacién y profundizaciéon del mercado. La globalizacién
marca la tendencia hacia la integracién de los distintos mercados en
un tnico mercado global. Este proceso logré importantes avances
en la ultima década, en la que las grandes operaciones se traslada-
ron a los llamados “mercados externos”, y simultdineamente los mer-
cados nacionales se integraron cada vez mds a los “mercados extran-
jeros™ que operan valores originados en otros paises. Al mismo
tiempo incluye mercados internacionales que presentan un cardcter
de extraterritorialidad, lo cual quiere decir que no estdn sujetos a la
regulacion de ningun pais.

El movimiento hacia la globalizacion es el resultado de.un con-
junto de fuerzas, como por ejemplo la revolucién tecnoldgica en la
informatica, las telecomunicaciones y la computacién, que ha teni-
do una importancia decisiva en los instrumentos y las estrategias de
operacién rdpida y confiable. Aunque indispensable para entender
el proceso, la base técnica por si sola no lo explica; atros factores lo
han impulsado de manera determinante, por ¢jemplo, la tendencia ha-
cia una mayor internacionalizacién de los negocios y la competencia,
y la regulacion estatal (los techos de las tasas de interés, los certifica-
dos de depésitos negociables, la tributacién sobre las tasa de interés,
el proteccionismo, etcétera).

Un factor importante ha sido la demanda de diversificacién inter-
nacional de carteras, lo que refleja en cierta medida la creciente
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influencia de los inversionistas institucionales (fondos de inversidn,
fondos de asesores de inversiones) en las decisiones de la adminis-
tracién de carteras. Por iltimo, es necesario apuntar el papel desem-
penado por la crisis del petréleo y el abandono del sistema de tasas
fijas de Bretton Woods. En el caso del petréleo, aumenté y cambio
los flujos internacionales del capital que se dirigieron al mercado
extraterritorial, lo que provocé el impulso del eurodélar, posibilité
la crisis de la deuda, las tasas de interés flotantes y la creacion de
nuevos instrumentos para riesgos cambiarios.

En la segunda mitad de la década de los ochenta los créditos ban-
carios y la emisién de bonos crecieron a un ritmo promedio anual
de 30%. En 1990 los titulos de bonos se incrementaron a 1.5 billo-
nes de délares, denominados en cinco monedas, aunque alrededor
de 90% era en doélares. A la vez el mercado internacional de accio-
nes con derecho a voto crecié a una tasa anual del 20%, particu-
larmente en los mercados emergentes. Esta expansion se vio acom-
panada por la creacién de nuevos centros de operacién que
funcionan las 24 horas, como los de Malasia, Hong Kong, Singapur v
las Bahamas. Se han desarrolllado nuevos intrumentos que se ade-
cuan al control del riesgo, como futuros, opciones de futuros, swaps
y swaps sobre tasas de interés.

México se encuentra retrasado frente al entorno senalado por
varias razones: 1] los disturbios provocados por la crisis de la deuda
de 1982, precedidos y acompanados de una gran fuga de capitales
—-que segun algunos especialistas representaron el 40% de la deuda
cxterna bruta de México—, la cual vulnerd al mercado financiero
nacional, 2] la regulacién estatal que se dio con la aplicacién del
Ficorca para el pago del servicio de deuda privada, y 3] las reformas
al sistema financiero en los anos noventa para buscar el fortaleci-
miento y la diversificacién de la estructura del mercado de valores,
como respuesta a las necesidades de captar ahorro externo median-
te diversos fondos de inversioén en el extranjero. El establecimiento
de nuevos instrumentos, similares a los de los sistemas financieros
avanzados, permitieron que en 1992 el valor del mercado de capita-
les ascendiera a 400 billones de pesos y que el volumen diario de
acciones negociadas fuera en promedio superior a los 130 millones.
I'n el transcurso de ese ano, el indice de precios y cotizaciones de la
Bolsa Mexicana de Valores mantuvo un crecimiento real del 27%.

A principios de los ochenta, el mercado de valores en México sur-
g16 como el centro neurdlgico de las finanzas nacionales en circuns-
tancias de crisis econdmica, a partir de un nuevo proyecto estratégi-
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co de reorganizacién que le imprimié dinamismo a las casas de
bolsa, las cuales para 1985 habian captado 23 billones de pesos, un
crecimiento de 47% con respecto al ano anterior que represents la
cuarta parte de lo captado por la banca miltiple. Ahora bien, por los
recursos que en ese ano manejaban, las casas de bolsa pudieron efec-
tuar negociaciones por 254 billones de pesos, de los cuales el mayor
volumen de operaciones, 79.8%, se relacionaba con la deuda puibli-
cainterna y un 4.5% eran valores de renta variable.

El mercado accionario presenté durante ese periodo un cardcter
altamente especulativo y por lo tanto de redistribucién y centraliza-
cién de capital ajeno. Poco antes de la expropiacién de la banca en
1982 cuatro casas de bolsa bancarias controlaban el 40% de las
acciones negociadas en la bolsa, y en marzo de 1986 cuatro casas de
bolsa privadas (Acciones y Valores, Inversora Bursatil, Inverlat y
Operadora de Bolsa) controlaban el 65.4% y seis mds el 24.7%.

Este desarrollo tuvo como consecuencia una extraordinaria ren-
tabilidad, pues en sélo 15 meses, de 1985 a marzo de 1986, el volu-
men de utilidades del conjunto de las casas de bolsa fue del orden
de 19 793 millones de pesos, lo que significé una rentabilidad de
47.2% con respecto a su capital propio. Para diciembre de 1986 sus
utilidades fueron del orden de 240 813 millones de pesos y en 1987
de 484 947 millones, de las cuales el 62.4% correrspondié a cuatro
casas de bolsa, con una rentabilidad de 35.34%. Finalmente, es nece-
sario destacar que cumplen —por los mecanismos financieros que
permitieron el control del capital ajeno mediante la representacion
por cuenta de terceros, conocida cominmente como “democratiza-
cion del capital”- la tarea de toma de decisiones fundamentales para
la direccién del conjunto de las empresas, es decir, ejercen la repre-
sentacion de cientos y miles de accionistas (capitalistas dinerarios)
en las asambleas por medio de la administracién de sus titulos de
propiedad en las casas de bolsa y en la banca.

Sin la consideracién de este mecanismo, el proceso de reorgani-
zacion de los grupos resulta inexplicable. Dicha transformacion se
sustento en el predominio de la inversion financiera que realizaron
durante el periodo’ y que alcanzé el 81.15% del total de las inversio-
nes realizadas, cuyo monto fue de 115 479 millones de nuevos pesos
de 1992 (ver cuadro 4.3). Al final, los grupos dejaron atrds la amena-
za de quiebra, sanearon parcialmente sus empresas, su inversion
productiva fue de 18.85% de la inversién total, y la mayor parte de la
oligarquia se reagrup6 en torno a las casas de bolsa.

Al iniciarse la década de los noventa comenzé la internacionaliza-
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cién de la actividad bursdtil como consecuencia del regreso de Méxi-
co a los mercados internacionales de capitales. El mercado de valo-
res ha sido el vehiculo mas dindmico para la canalizacién de los flu-
jos provenientes del exterior. Otros canales del ahorro externo son
la inversion extranjera directa y el crédito obtenido por el sector pri-
vado. Al finalizar 1991 el valor de capitalizacién del mercado repre-
sentaba 37% del producto interno bruto. De 1988 a 1992 implicé un
crecimiento de seis veces en términos reales, los promedios diarios
de volumen accionario se cuadruplicaron y el nimero de operacio-
nes realizadas creci6 tres veces.

Durante 1991 se colocaron 28 ofertas publicas primarias y secun-
darias, nacionales e internacionales, sin precedente en la historia
contempordnea del pais. Ello implicé que el mercado accionario se
proveyese de 23.4 billones de pesos (4.9 billones corresponden al pri-
mer trimestre de 1992), por medio de los grupos de capital financie-
ro que colocaron sus acciones en los mercados accionarios de varios
paises. Las emisoras que sobresalieron en la colocacién accionaria
fueron, entre otras, Teléfonos de México, Cementos Mexicanos,
Cifra, Televisa, Bancomer, Carso e ICA. Estos recursos permitieron el
financiamiento de proyectos productivos de los grupos y los recursos
provenientes de la privatizacion de Telmex se destinaron a la amor-
tizacion de la deuda publica interna. Los flujos de inversién extran-
jera en el mercado accionario alcanzaron un saldo de 26 541 millo-
nes de délares a mediados de 1992. Durante 1991 la deuda del
sector privado crecié en términos reales 40.5% respecto al afio ante-
rior, al ascender a 12.6 billones de pesos.

En conclusidn, los avances en el sistema financiero mexicano,
incluyendo la Bolsa Mexicana de Valores, apuntan a una adecuacién
con la globalizacion mundial. Sin embargo, se requiere mejorar los
instrumentos y los aspectos organizativos. Desde la 6ptica de los pri-
meros, los de cobertura de riesgo: futuros de tasas de interés, del
indice accionario y del tipo de cambio. En el ambito organizativo: la
reduccién de las comisiones y los altos margenes de intermediacion;
la protecccién al pequenio inversionista y evaluar el posicionamiento
oligopélico del proceso de privatizacion como obsticulo a una sana
expansion. Ahora bien, existe el temor de los grupos financieros pri-
vados mexicanos de que la demanda creciente por parte del capital
extranjero de inversiones de capital puede conducir a que las insti-
tuciones foraneas ejerzan un dominio creciente de las instituciones
financieras. Dicho temor es real y, paraddjicamente, se fortalece
debido a la estrategia adoptada por los grupos que controlan el sis-
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CUADRO 4.1

CENTRALIZACION DEL CREDITO

(Miles de pesos de 1992)

1988 1989 1990 1991 1992 Total

CORTO PLAZO
Telmex 996274 1346895 925154 3268323
Grupo México 0 1506236 1506236
Grupo Carso 1806710 1975756 2275109 6057575
VISA 4520089 nd 4520089
Vitro 1820968 4908260 6354136 5306683 238585 18628631
Alfa 5338512 1241429 2365051 2009308 4230245 16084545

Subtotal 7159480 6149688 11522171 16058731 9175329 50065400
LARGO PLAZO
Telmex 468356 1117668 4700779 3132753 1674455 11094011
Grupo México 2091032 0 980727 3071759
Grupo Carso 127831 1329428 793496 2250755
VISA 42316 133581 169839 600755 2531000 3477491

/itro 998857 3039246 3224344 1673532 8935979
Alfa 4253628 2270334 0 1684964 1277143 9486069

Subtotal 4764300 4520440 10128727 9972244 8930353 38316065
TOTAL 11923780 10670128 21650898 26030975 18105682 88381464

NOTAS: Crédito de corto plazo para compra de acciones:

a] En 1990, del total del financiamiento de corto plazo obtenido por Carso, 1 460 millones de pesos fueron otorgados por el gobierno federal para la

adquisicién del paquete de control.
b} En 1991 a VISA para la adquisicién del paquete de control de Bancomer.
<] En 1992 al Grupo México para la adquisicién de Cananea.

FUENTE: elaboracién propia con base en los informes anuales, BMV.



tema financiero, dada la magnitud creciente de la deuda contratada
a corto plazo y la volatilidad del mercado de capitales, en beneficio
de los propios grupos. En resumidas cuentas, pese a los avances
apuntados, la eficiencia y la competividad del sistema financiero
mexicano es todavia punto de llegada.

El financiamiento de la estrategia de los grupos

Después de 1987 los grupos se enfrentaron a la imperiosa necesidad
de cambiar su estructura productiva para enfrentar el desafio de la
concurrencia internacional en las nuevas condiciones de globaliza-
cion de la economia mundial y su expresién particular en el terreno
financiero (la llamada globalizacién de los mercados financieros).

Esta nueva realidad puso en un primer plano de importancia la
centralizacion del capital (grandes flujos de capital en su forma dine-
raria y patrimonial) por parte de los grandes grupos. Asi, era necesa-
rio garantizar la afluencia de grandes corrientes de crédito y un ade-
cuado comercio por acciones. Para lograrlo, el gobierno realizé las
reformas economicas y financieras examinadas en el capitulo 1. En-
tre los elementos nacionales de este proceso destacaron el pacto eco-
némico de 1988 (cuyo elemento clave fue la politica cambiaria), la nue-
va legislacién de los grupos financieros, la privatizacién de la bancay
otras grandes empresas publicas, y la renegociacion de la deuda
publica externa. Entre los internacionales, el retorno de la inversién
extranjera directa y en cartera, el ingreso a la bolsa mexicana de
enormes flujos de inversién fordnea y la cotizacién de acciones y
valores mexicanos en las bolsas de Estados Unidos. La conjuncion de
estos factores permitié un proceso nunca antes visto de centraliza-
cién de capital dinerario y posibilitd, a la vez, el inicio de una nueva
modalidad de acumulacién, basada en la mezcla de inversién finan-
ciera y productiva en gran escala y la creacién, simultineamente, de
enormes fortunas privadas ampliamente ramificadas dentro y fuera
del pais.

Este proceso supuso una transformacién previa: la apertura
comercial y financiera. Pero a pesar de ello, el gobierno limité los
alcances de esos procesos en beneficio de los grupos y articulé un
conjunto de medidas proteccionistas con el propésito de fortalecer-
los y dotarlos con firmes posiciones oligopélicas en sectores tales
como la banca, las telecomunicaciones y la televisién, o en ramas
industriales como el cemento, el vidrio y la construccioén.

Estas medidas delinearon una situacién privilegiada frente al
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CUADRO 4.2
CENTRALIZACION DEL CREDITO
(Estructura porcentual)

1988 1989 1990 1991 1992 Total

CORTO PLAZO
Telmex 4.60 5.17 511 3.85
Grupo México 8.32 1.77
Grupo Carso 8.34 7.59 12.57 7.14
VISA 17.36 5.33
Vitro 15.27 46.00 929.35 20.39 1.32 21.95
Alfa 44.77 11.63 10.92 11.18 23.36 18.95
Subtotal 60.04 57.63 53.22 61.69 50.68 58.99

LARGO PLAZO
Telmex 3.93 10.47 21.71 12.03 9.25 13.07
Grupo México 9.66 5.42 3.62
Grupo Carso 0.59 5.11 4.38 2.65
VISA 0.35 1.25 0.78 2.31 13.98 4.10
Vitro 9.36 14.04 12.39 9.24 10.53
Alfa 35.67 21.28 6.47 7.05 11.18
Subtotal 39.96 42.37 46.78 38.31 49.32 45.15
TOTAL 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 104.14

NOTAS: Crédito de corto plazo para compra de acciones:

a) En 1990, del total del financiamiento de corto plazo obtenido por Carso, 1 460 millones de pesos fueron otorgados por el gobierno federal para la
adquisicién del paquete de control.

b] En 1991 a visA para la adquisicién del paquete de control de Bancomer.

c] En 1992 al Grupo México para la adquisicién de Cananea.

FUENTE: elaboracién propia con base en los informes anuales, BMv.



resto de las fracciones de capital y al conjunto de la poblacion del
pais. El proteccionismo estatal del que gozaron en un primer
momento con el establecimiento del Ficorca les permitié contar con
excedentes de tesoreria para invertirlos financieramente; en 1988 se
realizaron reformas fiscales que protegen a los grupos ante eventua-
les pérdidas cambiarias al compensarlos con la exencién del impues-
to sobre la renta (ISR). Otras medidas de proteccién que nos intere-
sa sefnalar son las reformas legislativas de las agrupaciones
financieras en materia de estructura accionaria, y finalmente la aper-
tura gradual de los grupos en materia de intermediacion financiera
con el propésito de evitar su eventual absorcién.® Todo ello implicé
la socializacion del costo de la nueva modalidad de acumulacién y
centralizacién de riqueza en manos de un pequeno grupo, al igual
que el pago de la deuda en el periodo anterior. Las medidas adopta-
das posibilitaron que los grupos nuevamente accedieran al crédito
externo, el cual en su inmensa mayoria se canalizé por medio del
mercado de valores. '

La nueva expansién financiera y productiva de los grupos volvié a
poner en un primer plano la deuda externa de los grupos no banca-
rios y bancarios, que para 1992 llegé a 35 211 millones de ddlares, de
los cuales el 69.7% fue deuda de corto plazo.”

A partir de 1990 el crédito (bancario y bursitil) obtenido por
Alfa, visa, Vitro, Grupo México, Carso y Telmex empezé a crecer
mas rapidamente y durante el periodo 1988-1992 obtuvo 88 381.4
millones de nuevos pesos de 1992 (ver cuadro 4.1). Expresada en
délares,® esta deuda equivale a 28 327.37 millones, 58.99% de los
cuales fueron préstamos de corto plazo (ver cuadro 4.2).

El otro componente de la centralizacién de capital dinerario lo
constituyen los recursos propios de los grupos a partir de su posicion
privilegiada en los mercados de bienes y servicios que durante el
periodo alcanzaron 62 430.2 millones de nuevos pesos de 1992 (ver
cuadro 4.3). En conjunto, la absorcién de recursos por crédito y
recursos propios fue de 145 881.5 millones de .nuevos pesos (de
1992), equivalentes a 41 680.4 millones de délares. Sin embargo, es
importante considerar que el acceso privilegiado a los enormes flu-
jos de crédito, por su naturaleza, por el destino de su inversién, y por
sus resultados,” son elementos claves, junto con la privatizacién, para
explicar la magnitud y los alcances del proceso de reestructuracién
de los grupos.

Como resultado de las reformas, el origen de los recursos de capi-
tal dinerario obtenidos por los grupos en el periodo 1990-1992 fue
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CUADRO 4.3
FLUJOS DE EFECTIVO
(Miles de pesos de 1992)

1977 1978 1979 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992

RECURSOS PROPIOS
Telmex n.d. n.d. nd. 2135034 2103467 1972357 1553492 1881070 2375864 3960366 4493425 7978313 10781257 10260106
Grupo Industrial )
Minera México n.d. n.d. n.d. nd. nd. 507237 360639 437226 642398 321746 973588 843677 727779 402492
Grupo Carso 257056 330238 453285 405616 508262 3890880 702199 567337 1014430 n.d. nd. 319955 1261603 1615905
Grupo Visa* n.d. n.d. n.d. n.d. nd. 973889 864137 633116 453203 926570 nd. 1241581 775601 1201000
Grupo Vitro n.d. n.d. n.d. n.d. nd. 709963 1431420 1454332 2532967 1025192 2091521 1968887 1655131 1347301
Grupo Industrial .
Alla, SA. 647985 887711 1135169 531074 505238 903403 594039 709218 651318 918481 2290853 1027401 1201671 618793

Subtotal 905041 1217949 1588454 3071725 3116968 3456729 3505925 5682298 7670181 7152355 9849387 13579814 16403042 15445597
CREDITO BANCARIO i
Telmex n.d. n.d. nd. 2242724 1084772 731261 1142242 1630562 1735578 468356 1117668 5697053 4479648 2599609
Grupo Industrial
Minera México n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 265096 867904 1073989 671407 n.d. n.d. 2091032 0 2486963
Grupo Carso 45181 48625 295012 552996 206667 684263 1427509 1002695 756568 n.d. n.d. 1934540 3305184 3068205
Grupo VIsa* n.d. n.d. n.d. n.d. nd. 159804 0 11383 442715 42316 133581 169839 5120845 2531000
Grupo Vilro n.d. n.d. n.d. n.d. nd. 1849143 2168854 3399114 3154028 1820968 5907117 9393382 8531026 1912117
Grupo Industrial
Alfa, S.A. 1583963 1134298 1645995 0 0 1868169 1681368 5559846 3165 9592140 3511763 2365051 4594272 5507388
Subtotal 1629144 1182922 1941007 2795720 1291439 5557736 7287876 12677589 6763460 11923781 10670128 21650898 26030975 18105282



CENTRALIZACION DL CAPITAL

Telmex n.d. n.d. nd. 4377759 3188239 2703618 2695734 3511631
Grupo Indusiriai

Minera México n.d. n.d. n.d. n.d. nd. 772332 1228542 1511215
Grupo Carso 302237 378863 748297 958612 714929 1074143 2129707 1570032
Grupo VIsa* n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 1133694 864137 644500
Grupo Vitro n.d. n.d. n.d. n.d. nd. 2559106 3600273 4853446
Grupo Industrial

Alfa, S.A. 2231947 2022009 2781164 531074 5305238 2771572 2275407 6269064
TOTAL 2534185 2400871 3529461 5867445 4408407 11014465 12793801 18359388

* Antes Valores Industriales, S.A.
FUENTE: elaboracion propia a partir de los estados financieros, BMV.

4111442
1313805
1770998
895918
5686995
654483

14433641

4428722 5611093 13675366 15260905 12859715
321746 973588 2934709 727779 2889455
nd. n.d. 2454495 4566787 4684110
968886 133581 1411420 5896446 3732000
2846159 7998638 11362269 10186158 3259418
10510621 5802616 3392452 5795943 6126181

19076135 20519515 35230712 42434017 33550879



CUADRO 4.4
FLUJOS DE EFECTIVO
(Estructura porcentual)

1977 1478 1979 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992

RECURSOS PROPIOS

Telmex n.d. n.d. n.d. 36 48 18 12 10 16 21 22 23 25 31
Grupo Industrial

Minera México n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 5 3 2 4 2 5 2 2 1
Grupo Carso 10 14 13 7 12 4 5 3 7 0 0 1 3 3
Grupo VISA* n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 9 7 3 3 5 0 4 2 4
Grupo Vitro 0 0 0 0 0 6 11 8 18 5 10 6 4 4
Grupo Industrial

Alfa, S.A. 26 37 32 9 11 8 3 4 5 5 11 3 3 2
Subtotal 36 51 45 52 71 50 43 31 53 37 48 39 39 46
CREDITO BANCARIO

Telmex n.d. n.d. n.d. 38 25 7 9 9 12 2 5 16 11 8
Grupo Industrial

Minera México n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 2 7 6 5 0 0 6 0 7
Grupo Carso 2 2 8 9 3 6 11 5 5 0 0 5 8 9
Grupo VISA* n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 1 0 0 3 0 1 0 12 8
Grupo Vitro n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 17 17 19 22 10 29 27 20 [
Grupo Industrial

Alfa, S.A. 63 47 47 0 0 17 13 30 0 50 17 7 11 16
Subtotal 64 49 55 48 29 50 37 69 47 63 52 61 61 54



CENTRALIZACION DE CAPITAL

Telmex n.d. n.d. n.d. 75 72 25 21 19 28 23 27 39
Grupo Industrial

Minera México n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 7 10 8 9 2 5 8
Grupo Carso 12 16 21 16 16 10 17 9 12 n.d. nd. 7
Grupo VIsa* n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 10 7 4 6 5 1 4
Grupo Vitro n.d. n.d. nd. n.d. n.d. 23 28 26 39 15 39 32
Grupo Industrial

Alfa, SA. 88 84 79 9 11 25 18 34 5 35 28 10
TOTAL 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100

* Antes Valores Industriales, S.A.
FUENTE: elaboracién propia a partir de los estados financieros, Buv.
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CUADRO 4.5
INVERSION FXTRANJERA EN RENTA VARIABLI
PRINCIPALES FMISORAS POR SECTOR ECONOMICO
(Millones de ddlares)

Sector econémico 1990 % del 1991 % del 1992 % del
y emisora total total total

Industria extractiva

Industric de
Lransformactin

Erickson 81 0

Coudumex B2 96 2

Femsa Bv 53 1

Femsa

Ggemex BCP

Kimberly A 233 )

TAMSA RES 308 7 399 2

Construceion

Cemex B 149 4 953 5 717
ICA 415 1
Trolmex B2 202 5 370 2

Comercio

Cifra B 1463 )
Cifra 659 2
Cifra per 222 5 513 3

Cifra cor 85 2 361 2

Cifra acr 67 2

Comunicariones y

fransportes

Telmex A 2119 50 605 3 590 2
Telmex 1. 11247 61 16014 57
Televisa CrQ

Televisa 1. 1241 4
Servicios

Banaccival ¢

Gfb C 1455 5
Varios (Holdings)

G. Carso al 314 2 734 3
Subtotal 3614 85 14764 80 23287 83
Otros 1 15 3768 20 4801 17
TOTAIL 4252 100 18532 100 28089 100

NOTA: Solamente se incluyen los grupos cuya emision accionaria fue superior al 1%
del monto total de su capital social. Los nombres corresponden a los utilizados en la
Bolsa Mexicana de Valores.

FUENTE: elaboracion propia a partir de los datos del Anuario Bursalil de la Bolsa Mexi-
cana de Valores 1990-1993.
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de dos tipos: a] crédito bancario y bursatil e b] inversion extranjera
y nacional mediante emisioén accionaria.

En este periodo el crédito bancario y bursatl alcanzé 65 787.1
millones de pesos de 1992 (74.43% del monto total financiado en
1988-1992; ver grafica 1), que en ddlares (al tipo de cambio de 3.12
pesos) representan 21 085.6 millones (55.87% a corto plazo y
44.13% a largo plazo). Simultineamente, en 1990 la inversién
extranjera (mercado de capitales) empezé a fluir por medio de la
bolsa de valores, y llegé en ese ano a 4 252 millones de ddlares y en
1992 a 28 089 millones (ver cuadro 4.5). Estas aportaciones de capi-
tal, como resultado de la emisién de acciones, constituyeron nuevas
aportaciones en efectivo para los grupos. Sin embargo, en el caso de
Telmex, por haber sido privatizada (56% del capital),' previo cam-
bio en la estructura de su capital, una parte considerable del pro-
ducto de la emisién accionaria fue para el gobierno'' y para los
inversionistas poseedores de las acciones serie “A”, que al momento
de la privatizacién eran administradas en su mayoria por las casas de
bolsa y de manera relevante por Accival.’

GRAFICA 1. CENTRALIZACION DL CAPITAL DE LOS GRUPOS
DE CAPITAL FINANCIERO, 1990-1992
(Miles de millones de pesos de 1992)

\" T e
i
\

30

Crédio

1990 Recursos propios

1991

1092

FUENTE: elaboracién propia con base en los informes de las asambleas ordinarias
anuales de accionistas, BMV.
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El caso de Carso-Telmex

De esta plétora de capitales, el grupo mas beneficiado fue Carso-Tel-
mex; el factor fundamental que favorecié la expansién del grupo fue
la alianza estratégica' con las grandes trasnacionales para comprar
Telmex y acceder al crédito y a la inversion extranjera. Conjunta-
mente el flujo de recursos que se canalizaron durante el trienio fue
de 24 094.91 millones de ddlares, que representaron el 48.99% del
total y de los cuales el 71.95% fue como inversion extranjera. Por tra-
tarse de una paraestatal privatizada, segiin senalamos, una parte de
la inversion fue captada por el gobierno y los beneficios de la capita-
lizacién por los inversionistas privados que poseian acciones serie
“A”. Uno de los enormes beneficios para el grupo de control fue la
enorme capitalizacién de las acciones, pues a 18 meses de haberlas
adquirido su valor de mercado aument6 4.24 veces (de 2.050 a 8.69
pesos).

El crédito obtenido por el grupo provino tanto del mercado bursa-
til como de la banca extranjera nacional, asi como del gobierno fede-
ral, o sea una suma conjunta de 21 084.42 millones de pesos de 1992.
Por su parte, Telmex percibié 12 776.3 millones (25.58% a corto pla-
z0y 74.42% a largo plazo) y Carso 8 307.9 millones (72.9% a corto y
27.1% a largo plazo). Durante el trienio la inversioén extranjera bursa-
til captada por Telmex y Carso en el mercado de capitales pasé de
49.84 a 61.72% del total. En Telmex la inversién extranjera evolu-
cioné de la siguiente manera: 3 313.7 millones de délares en acciones
tipo “A” y 16 123.7 millones en acciones “L” (voto limitado)." En Car-
so la inversion extranjera fue por 214 millones de délares en acciones
“Al” en 1991.” La emisién se realizé por medio del fondo neutro,
donde los inversionistas son exclusivamente patrimoniales.

En el caso de Carso el volumen de crédito alcanzé un monto de
2 408.59 millones de délares, la gran mayoria a corto plazo. El acce-
so a estas formas de financiamiento, en combinacién con las nuevas
formas de propiedad, ubicé a Carso como el grupo mds beneficiado.
Un ejemplo de ello es la adquisicién de Telmex; mientras antes de la
privatizacion el gobierno requeria para el control de Ia empresa
la posesion del 56% del capital, los nuevos propietarios requerian el
20.4% y Carso el 5.16% correspondiente. Para controlar Telmex le
bastaba la décima parte de lo que el gobierno requeria.

El caso de Vitro

Durante el periodo 1988-1992 Vitro fue el que mds crédito contraté:
27 564.6 millones de pesos de 1992 (67.58% crédito de corto plazoy
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32.42% de largo plazo; ver cuadros 4.2, 4.3 y 4.4). Sin embargo, por
el volumen de recursos captados en el segundo trienio, se situé en el
segundo lugar, con 19 836.5 millones de pesos de 1992 (60% crédito
de corto plazo y 40% de largo plazo). En el caso de este grupo, el
nivel de endeudamiento tan grande se explica por las multiples y
diversas inversiones que realiz6. Dadas las facilidades de financia-
miento, Vitro podia darse el lujo de pagar anualmente una parte
considerable (50% en promedio) del crédito de largo plazo contra-
tado y recontratar nuevamente.'® En ese sentido el apalancamiento
externo sirvié como aliado de su fuerte expansién y posteriormente
como talén de Aquiles en su extraordinario sobreendeudamiento.

Como consecuencia de su crecimiento, Vitro obtuvo inversién
extranjera, mediante los fondos neutro y México,!” por 325.8 millones
de délares en acciones serie “C”, en el primer caso, y 54.3 millones de
délares en el segundo.

El caso de Alfa
Otro de los grandes conglomerados que capté un enorme volumen
de recursos fue Alfa. Hasta 1990 se le consideré el consorcio privado
mads importante, a pesar de haber acumulado una deuda de 1 503
millones de ddlares en 1982" que lo llevé a tener que enajenar el
30% de su capital a sus acreedores, el cual recuperé en 1989, pero
conservando una deuda por 667 millones de délares (411 millones
de délares a corto y 256 millones a largo plazo, respectivamente).”
Durante el periodo 1988-1992 el flujo de recursos crediticios cap-
tados fue del orden de 25 570 millones de nuevos pesos de 1992 (ver
cuadro 4.3), de los cuales 12 446.7 millones (76.2% a corto plazo y
23.8% a largo; ver cuadro 4.1) corresponden al trienio 1990-1992.
De los conglomerados analizados, proporcionalmente el que mayor
volumen de crédito contraté a corto plazo fue Alfa. La inversién
extranjera captada por este grupo ascendié a 152.8 millones de ddla-
res (serie “A” en el fondo neutro) y 26.7 millones de ddlares (serie
“A” en el fondo México).

El caso de visA

Conglomerado vinculado a la industria cervecera, de aguas minera-
les y alimentaria (produccién y distribucién), asi como al grupo
financiero Serfin hasta la nacionalizacién de la banca, VISA se
enfrentd a una virtual quiebra al final del auge petrolero como resul-
tado de su extraordinario sobreendeudamiento: 1 096 millones de do6-
lares contratados con 56 bancos extranjeros y 4 000 millones de pe-
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sos con 16 nacionales.”' Para reducir su deuda inicié un proceso de
reestructuracion de capital que implicé: 1] la participacién de Citi-
corp en 15% y de otros inversionistas extranjeros, Coca-Colay la cer-
vecera canadiense Labbatt, en 42%; 2] la venta de empresas no
estratégicas para el conglomerado, y 3] su incorporacién al progra-
ma del Ficorca. Al inicio de la década de los noventa su deuda exter-
na habia disminuido a 400 millones de délares.

Durante el primer trienio de los noventa contraté deuda por
7 821 millones de nuevos pesos de 1992 (57.8% a corto y 42.2% a
largo plazo) y por medio de Femsa capté inversién extranjera, en
fondos de libre suscripcién, por 444.38 millones de délares.*

El caso de Minera México )
El Grupo Industrial Minera México es el principal productor de
cobre del pais, con el 96% del total. Como resultado de su proceso
de reestructuracién en el ultimo periodo, es el grupo minero mds
importante de México. Cuenta con diez unidades mineras, concen-
tradas bdsicamente en el norte de la republica, y con ocho plantas de
beneficio y refinerias situadas en el norte y el centro del pais, don-
de produce cobre (61% de sus ventas), oro, plata, plomo y zinc,
ademads de 30 subproductas.?

Los recursos crediticios captados por Minera México durante el
segundo trienio del periodo 1988-1992 fueron determinantes para
su proceso de reorganizacion. En 1992 obtuvo un crédito de 4 577.9
millones de nuevos pesos de 1992 (72.9% de largo y 27.1% de corto
plazo) que destiné en parte (el de corto plazo) a la adquisicion del
complejo minero-metalirgico de Cananea. Simultineamente, la in-
versién extranjera a este grupo se dio por medio del fondo México,
en 1990, por 13.9 millones de délares.*

Conclusién

El extraordinario volumen de recursos manejado por estos grupos
en 1990-1992 fue como sigue: en crédito bancario y bursatil,
21 085.87 millones de délares™ (11 780.8 de corto plazoy 9 305.07 a
largo término). En el mercado de capitales, 21 134.38 millones de
délares (5 010.68 en acciones con voto y 16 123.7 de accciones “L”,
de voto restringido). Para situar la importancia de los recursos cap-
tados por estos grupos baste senalar que, por un lado, representa
el 53.89% del total de crédito privado externo de corto plazo y el
87.16% del de largo plazo que se conuraté en el pais; por otro, y en
relacién con el mercado de capitales, que para 1992 habian ingresa-
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do 28 089 millones de ddlares que representaron el 62 % (ver cua-
dro 4.5). Ello implicaba la centralizacién de capital mediante el ins-
trumento mas dindmico y de nuevo tipo de inversién extranjera en
México.

Con la renegociacién de la deuda, a partir de 1990 se inicié un
nuevo ciclo de inversién extranjera en el que tendié a predominar
cada vez con mayor fuerza la inversién en cartera (mercado de dine-
ro y de capitales). Segun datos de la Bolsa Mexicana de Valores, la
inversion externa de capitales tuvo la siguiente evolucion: en el mer-
cado de capitales, de representar 808 millones de délares en 1989
(en American Depositary Receips —ADR-, libre suscripcion, fondo
neutro y fondo México) ascendid a 28 668.01 millones de délares al
31 de diciembre de 1992. De estos cuatro fondos, 21 153.95 millones
de délares (73.79% del total) se captaron por medio de ADR, de los
cuales 16 604 millones de délares correspondieron a Telmex
(ademds de su participacién de los demds fondos). Sin embargo, el
96.4% de dicho capital corresponde a acciones tipo “L” y lo demds a
acciones de la serie “A”; el resto de la inversion esta en los otros gru-
pos, cuya participacién en ningun caso supera el 0.5%. La inversion
extranjera en el mercado de dinero evolucioné de 16 802 millones
en 1991 a 44 368.05 millones de nuevos pesos en 1992, que equiva-
len a 14 206.87 millones de doélares al tipo de cambio vigente en ese
momento. En este mercado el intrumento mads importante fueron
los cetes, que representaron el 64.32% del volumen total en el mer-
cado de dinero.

Para ubicar el papel de la emisién de acciones de largo plazo en el
mercado internacional de capitales, baste sefialar que con respecto
al total mundial la emisién neta de acciones mexicanas fue de 5.4%
en 1990, de 18.83% en 1991 y de 15.4% en 1992. Estos vohimenes se
explican por el proceso de reestructuracion de los grandes grupos
(alianzas estratégicas, fusiones y adquisiciones).” Sin embargo, el
haberlo fincado, parcialmente, en el extraordinario endeudamiento
de corto plazo, mostré una enorme vulnerabilidad que se manifes-
t6 al estallar la crisis en 1994.

El volumen de estos recursos contrasta con el de los anos 1983-
1987 en tres aspectos: por su naturaleza, por su magnitud y plazos de
vencimiento y por su destino. Por su naturaleza, los recursos finan-
cieros de los grupos sufrieron un cambio sustancial: de emisién de
deuda estatal interna a crédito bursatil y bancario externo, con un
fuerte componente de corto plazo de mds del 50% y un ritmo de
generacion de fondos mucho mis rapido (2.48 veces) que en el
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CUADRO 4.6
CONCENTRACION DE CAPITAL
(Millones de pesos de 1992)

1977 1978 1979 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992
INVERSION DE ACCIONES
Telmex n.d. nd. n.d. 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 n.d.
Grupo Industrial
Minera México n.d. n.d. n.d. n.d. nd. 0 0 0 0 n.d. 0 23566 nd. n.d.
Grupo Carso 20 26 47 7 18 36 0 117 190 0 0 2172 246 1849
Grupo VISA n.d. n.d. n.d. n.d. nd. 44 11 1 4 0 0 15 1875 235
Grupo Vitro n.d. nd. n.d. n.d. nd. 124 244 157 132 407 2182 19 39 4229
Grupo Industrial
Alfa, S.A. nd. nd. n.d. nd. n.d. 1 74 1 0 0 24 10 624 0
Subtotal 20 26 47 7 18 165 329 275 326 407 2206 4782 2785 6313
ACTIVO FIJO
Telmex n.d. n.d. nd. 3145 2297 3008 3217 3747 4035 4304 6295 9386 7208 7315
Grupo Industrial
Minera México n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 191 140 70 158 0 81 170 285 0
Grupo Carso 134 147 338 705 591 147 162 185 115 0 0 218 373 406
Grupo VIsA n.d. nd. nd. nd. nd. 139 167 341 236 205 334 887 1056 753
Grupo Vitro n.d. n.d. nd. nd. nd. 358 306 510 380 373 526 1093 1484 3225
Grupo Industrial
Alfa, S.A. 936 1332 1305 1061 145 337 517 425 486 457 909 841 1004 83
Subtotal 1070 1479 1644 4910 3033 4179 4509 3277 5430 5339 8145 12395 11411 12537
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FUENTE: elaboracién propia con base en estados financieros, BMV.
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periodo anterior (ver cuadro 4.3). En cuanto a su destino, se pasé de
la inversion de saneamiento via inversién financiera y especulativa
(con extraordinarias ganancias gracias al extraordinario subsidio del
Ficorca y al auge bursatil)* al financiamiento de inversiones patri-
moniales en gran escala (absorcién de activos y empresas) y a un
nuevo tipo de inversién expansiva tanto financiera como productiva.

2. LOS GRUPOS Y EL PROCESO DE CONCENTRACION DE CAPITAL
El destino de la inversion

Durante el periodo de 1988-1992, Alfa, VIS, Vitro, Grupo Minera
México, Carso y Telmex destinaron® 108 302 millones de nuevos
pesos (de 1992) a inversiones patrimoniales en gran escala y al
nuevo tipo de inversién expansiva tanto financiera como productiva.
L.a mayor parte de la inversién, 80 612.26 millones de nuevos pesos,
la realizaron durante el altimo trienio: 36 543.51 (45.5%) a inver-
sién en activo fijo; 30 190.6 (37.5%) a inversién financiera, y
13 878.1 (17.2%) a inversién patrimonial (ver grafica 2).

Las reformas econémicas y financieras emprendidas por el Estado
al inicio de los noventa permitieron delinear las estrategias de cada
uno de los grupos. Si bien es cierto que la estrategia de inversién de
los conglomerados fue similar, el estudio de los procesos de cada uno
de ellos nos permite situar su propia légica, sus similitudes y sus dife-
rencias (ver cuadro 4.4). De los grupos analizados, Telmex fue el con-
glomerado que mas invirtié durante el Gltimo trienio: 36 425 millones
de nuevos pesos de 1992 (ver cuadro 4.6) que dirigi6 a la expansion
productiva (69%) y financiera (32%). Ademads de las ventajas senala-
das pdrrafos arriba, provenientes de la asociacién estratégica y que lo
ubicaron en un lugar privilegiado de proyeccién internacional, conté
con el privilegio de poseer el control absoluto del mercado interno,
situacion que lo obligaba a adoptar una fuerte estrategia expansiva de
cardcter productivo con el propésito de hacer frente a la competencia
ante la inminente apertura del mercado telefénico.

La adquisicién mayoritaria del paquete de control de Telmex por
parte de Carso delined la estrategia de inversién de este conglome-
rado, ubicandolo como el mas importante del pais. Su nuevo y privi-
legiado posicionamiento en el mercado le permitié realizar una
inversion global, en el trienio, del orden de 9 239.3 millones de nue-
vos pesos de 1992 (ver cuadro 4.6), cuya mayor parte canalizé a
inversién financiera (50.7%) y patrimonial (38.4%); esta estrategia
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lo situaba con activos superiores a los del conglomerado mas impor-
tante de la década anterior: Alfa.

Como conglomerado, Alfa invirtié 9 176 millones de nuevos pesos
de 1992 (ver cuadro 4.6) y al igual que Carso canalizé la mayor parte
al rubro financiero (63.62%); ello le permitié concluir el proceso de
recompra de la totalidad del capital social de Hylsa, su principal filial,
y recuperar a casi todas las demds.” Pero a diferencia de Carso, el
segundo rubro de inversion mds importante fue el productivo
(29.23%). Los otros grandes conglomerados regiomontanos, Vitro y
VISA, invirtieron, respectivamente, 13 056.7 y 8 613.5 millones de nue-
vos pesos de 1992 (ver cuadro 4.6); la estrategia de inversién de
ambos conglomerados estuvo determinada por la expansién produc-
tiva (44.8'y 45.6%, respectivamente) y patrimonial (32.8y 35.9%), sin
menoscabo de la financiera (Vitro, 22.1% y visa, 18.5%). La inver-
sién patrimonial de ambos grupos estuvo encaminada a la adquisi-
cién mayoritaria de los paquetes de control de Banca Serfin y Banco-
mer y, en el caso de Vitro, ademds, a la adquisicidon de nuevos activos

GRAFICA 2. CONCENTRACION DE CAPITAL DE LOS GRUPOS
DE CAPITAL FINANCIERO, 1990-1992
(Miles de millones de pesos de 1992)

1992

FUENTE: elaboracidn propia con base en los informes de las asambleas ordinarias
anuales de accionistas, BMV.
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CUADRO 4.7
CONCENTRACION DE CAPITAL
(Estructura porcentual)

1977 1978 1979 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992
INVERSION EN ACCIONES
Telmex n.d. n.d. n.d. 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Grupo Industrial
Minera México nd. n.d. n.d. n.d. n.d. 0 Q 0 0 0 0 10 0 0
Grupo Carso 2 2 3 0 0 0 0 1 1 0 0 8 1 6
Grupo VISA n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 1 0 0 0 0 0 0 7 1
Grupo Vitro n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 1 3 1 1 4 12 0 0 14
Grupo Industrial
Alfa, S.A. n.d. n.d. n.d. n.d. nd 0 1 0 0 0 0 0 2 0
Subtotal 2 2 3 0 0 2 4 2 2 4 12 19 11 22
ACTIVO FIJO
Telmex n.d. n.d. n.d. 50 60 35 35 31 20 43 36 37 28 25
Grupo Industrial
Minera México n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 2 2 1 1 0 0 1 1 0
Grupo Carso 12 10 20 11 15 2 2 2 1 0 0 1 1 1
Grupo VISA n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 2 2 3 1 2 2 3 4 3
Grupo Vitro n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 4 3 4 2 4 3 4 6 11
Grupo Industrial
Alfa, S.A. 86 88 77 17 4 4 6 3 2 5 5 3 4 3
Subiotal 98 98 97 79 79 48 49 43 27 53 46 49 45 43



INVERSIONES TEMPORALES

Telmex n.d.
Grupo Industrial

Minera México n.d.
Grupo Carso n.d.
Grupo VISA n.d.
Grupo Vitro n.d.
Grupo Industrial

Alfa, S.A. n.d.
Subtotal nd.

CONCENTRACION TOTAL

Telmex n.d.
Grupo Industrial

Minera México n.d.
Grupo Carso 14
Grupo VISA n.d.
Grupo Vitro n.d.
Grupo Industrial

Alfa, SA. 86
TOTAL 100

FUENTE: elaboracién propia con base en los estados financieros, BMv.
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industriales internacionales. El dltimo de los grupos analizados en
este apartado es el Grupo Minera México, cuyo monto de inversién
global alcanzé 6 175.6 millones de nuevos pesos de 1992 (ver cuadro
4.6); su estrategia de inversién fue fundamentalmente su fortaleci-
miento financiero (51.1%) y patrimonial (41.5% para la adquisicién
de Minera Cananea) y relativamente productivo (7.1%) ante la fuer-
te caida de los precios internacionales del cobre.

La inversion productiva

A partir de la privatizacion, la inversién productiva de estos grandes
conglomerados adquirié un dinamismo extraordinario; durante el
segundo trienio, del conjunto de la inversiéon Telmex invirtié
65.46%, Vitro, 15.9%; VIsA, 7.4%; Alfa, 7.3%; Carso, 2.7% y Grupo
México, 1.2% (ver cuadro 4.3). El comportamiento de la inversion
de estos grupos tuvo su particular desarrollo (ver cuadro 4.7). Sin
embargo, se conjugaron todos los tipos de inversién. En compara-
cion con el periodo de 1984-1987, la inversion productiva crecié glo-
balmente 1.55 veces. Sin embargo, VISA crecid 3.64 veces; Vitro, 2.35;
Alfa, 2.29; Telmex, 1.69, y la inversién del Grupo México decreci6, al
situarse en 0.78 veces (ver cuadro 4 3).

El caso de Carso-Telmex

Como sefnalamos, el propésito de Carso era lograr fuertes inversio-
nes productivas y financieras en Telmex que, combinadas con las
inversiones financieras y patrimoniales del grupo, redituaran utilida-
des productivas y financieras extraordinarias provenientes de las
anteriores inversiones patrimoniales.

Pero para que ello fuera posible, el grupo debié asumir los nue-
vos compromisos competitivos que le planteaba su ingreso en la glo-
balizacién mundial. En el plan Trienal 1991-1993 de Teléfonos de
México, se hicieron importantes inversiones en sistemas de transmi-
sion para cambiar los enlaces de cobre por fibra éptica, y en la trans-
misién de larga distancia se duplicé la digitalizacién de la red nacio-
nal de microondas. Por otra parte, firmé como socio en el contrato
del cable submarino Columbus 11, junto con 57 administraciones
telefénicas de 41 paises. La inversién productiva realizada por Telmex
en 1990-1992 ascendié a 23 908 millones de nuevos pesos de 1992 (ver
cuadro 4.6). Por su parte, Carso realizé una inversién de 997.9 millo-
nes de nuevos pesos de 1992 (ver cuadro 4.6).

En 1990 se implant6 un plan trienal con presupuesto de 24 billo-

166



nes de pesos, de los cuales, para finales de ese mismo ano, se habian
invertido mas de 6 billones, de los que se destiné el mayor monto a
la adquisicion de la red federal de microondas. En 1991 las inversio-
nes fueron de 6 410 643 millones de pesos y se aplicaron principal-
mente en centrales, planta exterior, larga distancia, aparatos y mate-
riales para instalaciones terminales, etcétera. Al afo siguiente la
inversion en la planta telefénica sumé 7 370 663 miles de nuevos
pesos constantes.

Ademads de las telecomunicaciones, Carso participa en el sector
de la construccién con diversos productos, entre los que destacan
los derivados del cobre, sobre todo tuberia, mercado que cubre en
65%. Es el productor nacional con mds bajos costos y alrededor del
28% de sus ventas son por exportaciones. Este sector representa el 51%
de Nacobre. Con Porcelanite participa también en el sector de la
construccién, con el 22% del mercado y durante 1991 incrementé
su capacidad instalada alrededor del 30%. En el sector comercial
participa con las cadenas Sanborns y Dennys. Durante 1991 se abrie-
ron cinco unidades Sanborns, para llegar a un total de 54,y seis de
Dennys, para llegar a 33 restaurantes.

En el sector de bienes de consumo participa con Cigatam; man-
tiene una integracion vertical que se inicia desde el financiamiento y
la asistencia técnica en los campos tabacaleros, hasta ]a manufactura
y distribucién de cigarrillos. Su participacién en el mercado nacio-
nal es del 59%.

En el sector minero participa con Frisco; en 1991 amplio la capa-
cidad de molienda en la unidad Real de los Angeles, al pasar de
15 000 a 18 000 toneladas por dia. De la misma manera, continué
con los proyectos de exploracion, entre los cuales los mds importan-
tes, para la produccién de oro y plata, son San Felipe, en el estado de
Baja California; Santa Fe, en Chiapas; Mulatos, en Sonora, y Con-
cheno, en Chihuahua.

Su presencia en el sector automotriz es por medio de Euzkadi y
Nacobre. Con Euzkadi y General Tire participa en el mercado de
llantas, con mads del 28%, y mediante la divisién automotriz de Naco-
bre posee el 87% del mercado de radiadores para camion, el 46% del
de radiadores para tractores agricolas, el 60% del de conexiones de
acero y el 40% del de mangueras.

En el segundo semestre de 1992 adquirié el Grupo Condumex,
Grupo Aluminio, y la Corporacién Industrial Llantera.

Las inversiones productivas del Grupo Carso y su asociada Tel-
mex, por su volumen y dindmica tasa de crecimiento, por sus asocia-
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ciones estratégicas y por el tipo de inversiones, conforman también
una nueva estructura productiva en transicion, de cara a la nueva
realidad de la economia mundial.

El caso de Vitro

Después de Telmex, Vitro fue el conglomerado que mds inversién
productiva realizé: 5 802 millones de nuevos pesos de 1992 (ver cua-
dro 4.6), como resultado no solamente de la que canalizé a su plan-
ta productiva inicial, sino de las enormes inversiones patrimoniales
que llevé a cabo a lo largo de todo el periodo. A partir de 1989 defi-
nié una estrategia de expansién global que concluy6 en 1992 y que
se expresa en el intento de consolidar sus seis divisiones, de las cua-
les algunas tienen plantas en Estados Unidos: Vitro Envases Norte-
américa, Vitro Vidrio Plano, Vitrocrisa, Vitro Quimica, Fibras y
Mineria, Vitro Enseres Domésticos y Vitro Bienes de Capital. Duran-
te este periodo los cambios en su estructura productiva se reflejaron
en la recomposicién de su mercado, de la siguiente manera:

VENTAS POR DIVISION
(Participacién porcentual)

1988 1992
Vitro Envases Norteamérica 36 59
Vitro Vidrio Plano 18 15
Vitro Enseres Domésticos 15 11
Vitrocrisa 12 7
Vitro Quimica, Fibras y Mineria 5 6
Vitro Industrias Basicas 13
Vitro Bienes de Capital 1 1
Total 100 100

FUENTE: BMV, informes anuales.

La divisién mds relevante de Vitro es Envases Norteamérica. Se
cre6 en 1991, a partir de la division de envases, de la adquisicién de
Anchor Glass en 1989 y del cierre y la fusion de varias de sus empre-
sas. Al unificar las operaciones de México y Estados Unidos y coordi-
narlas con las de Centroamérica, casi duplicé su mercado, del cual
mis de 50% se encuentra en Estados Unidos, bajo una sola direc-
cion: Envases Norteamérica.

En 1990 las inversiones en activo fijo en Anchor Glass fueron de
76 millones de délares; y en 1991 las orientadas principalmente a la
fabricacién de cuatro unidades mds y a la actualizacién tecnolégica
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alcanzaron la cifra de 88 millones de délares. En 1992 construyé un
horno que opera a base de oxi-gas. Asi, el conjunto de las inversio-
nes productivas elevaron la productividad de tal manera que el
numero de obreros por linea de produccién es comparable al de las
fabricas mas eficientes del mundo.

La segunda divisién mds importante es la de vidrio plano. En
1990 invirtié 501 600 millones de pesos en la construccion de un
horno de vidrio flotado, con lo que duplicé su produccién; simulta-
neamente, inicié la construccién de una planta para la produccién
de vidrio automotriz de curvatura compleja, con una inversiéon de
67 900 millones de pesos. En 1991 se inicié la actualizacién tec-
nolégica y la expansion de la capacidad de varias de sus empresas
por 75 200 millones de pesos. En 1992, mediante la adquisicién de
VVP America Inc., se construyé el centro de disefio de vidrio auto-
motriz y se inicié la produccién de cristal de control solar para
automoviles.

La tercera divisién en importancia es la de Enseres Domésticos,
dedicada a la fabricacion de productos de linea blanca. En 1989 se
construyd la planta denominada Acero Porcelanizado y se inici6 la ex-
pansion de Supermdtic. En 1990 se concluyé ésta y se completd la
instalacion de las plantas de lavadoras y de conversién de resinas
pldsticas, con una inversién de 233 480 millones de pesos. En el sec-
tor de compresores, vdlvulas, termostatos, etcétera, para las plantas
de refrigeradores, se inici6 la instalacién de una planta de compre-
sores con una inversién estimada de 40 423 milllones de pesos. En el
transcurso de 1991 se adquirié el Instituto Mexicano de Investiga-
ciones en Manufacturas Metal-Mecanicas, A.C., y se terminé el com-
plejo Acros Whirlpool Corporation, Whirlpool Centro Industrial,
con una inversién de 392 000 millones de pesos; ademas se adquirie-
ron otras empresa y se reubico otra en Puebla.

La otra division, Vitrocrisa, en 1989 invirtié en la modernizacién
de sus tecnologias de manufactura y en la innovacion de productos;
en 1990 invirtié6 18 800 millones de pesos. Durante 1991 compré
American Silver y se asocié con World Tableware International Inc. y
con Corning Incorporated.

La division de Quimica, Fibras y Mineria se reorganizé en 1991
como resultado de la reestructuracion de las divisiones Vitro Fibras
y Silicatos y Vitro Industrias Bdsicas, producto de la caida tanto de
los precios internacionales como del mercado interno a causa de la
apertura comercial. En 1989 la divisién de fibras habia adquirido
varias empresas en el negocio de silicatos, y en 1991 invirti6 en
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Industria del Alcali (perteneciente a la divisién de industrias basi-
cas) 22 300 millones de pesos. Al ano siguiente se inici6 la instala-
cion de quemadores a base de oxigeno en Vitro Fibras, asi como la
planta recuperadora de agua y el equipo recolector de polvo en
Industria del Alcali. Esta division abandoné la produccién de silica-
to de calcio y el moldeo de fibra de vidrio para iniciar la produccién
de aislamientos para tuberia. La divisién de Bienes de Capital se de-
dica a la forja y fundicién de piezas para maquinaria, industria auto-
motriz y petrolera.

Segun el informe de la asamblea ordinaria de accionistas del 24
de abril de 1992, la estrategia global de las inversiones realizadas por
Vitro se manifesté en las exportaciones, que “en 1991 ascendieron a
352 millones de délares, cifra nunca antes registrada en la historia
de Vitro, y que refleja un crecimiento del 16% respecto al ano ante-
rior. [...] El monto de las inversiones en activo fijo realizadas en 1991
representan las de mayor cuantia en un ejercicio en la historia de
nuestra empresa. [...] El desarrollo industrial en zonas prioritarias,
la actualizacién tecnolégica y la blisqueda permanente de mercados
extranjeros para nuestros productos, son factores primordiales en
las decisiones de inversion de la corporacién [como las proyectadas
con] Pilkington PLC, en el ramo de vidrio plano, y Whirpool Corpo-
ration en aparatos electrodomésticos [asi como], las coinversiones
realizadas por la divisién Vitrocrisa con Corning Incorporated y
American Silver Company. Estas coinversiones representaron para
Vitro un nuevo giro en materia de asociaciones, dado el hecho de
que la corporacién participa con sus socios simultineamente en los
negocios en México, asi como en las operaciones en el extranjero de
nuestros asociados. [...] De esta manera adquiere Vitro, acceso al
mercado financiero mds importante del mundo por medio de sus
plantas productivas ubicadas en el extranjero”.

Como parte de su estrategia de inversion, este grupo realizé alian-
zas tecnoldgico-estratégicas para alcanzar una posicion competitiva
mundial, y cuando ello no fue posible realizé inversiones por su
cuenta, como fue el caso de Anchor (empresa que en 1989 se encon-
traba descapitalizada, muy apalancada y con una cuestionable cali-
dad de sus productos).” Para 1993, la expansion de Vitro era muy
fragil, por dos razones. En primer lugar, una parte importante de las
inversiones productivas y financieras (Serfin) se habia realizado con
préstamos de corto plazo, y en segundo lugar, simultineamente a la
compra de Anchor, en Estados Unidos se desechaban los envases de
vidrio y se privilegiaba los elaborados a base de resinas plasticas. Ello
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provocé una sobreproduccién de envases de vidrio® y, en conse-
cuencia, el fracaso de la estrategia de Vitro.

El caso de Alfa

Conglomerado industrial con giros fundamentales en los sectores
siderurgico, petroquimico y alimentos, Alfa invirtié durante el ulti-
mo trienio 2 683 millones de nuevos pesos de 1992 (ver cuadro 4.6),
equivalentes a unos 240 millones de délares anuales entre 1988-
1991.%% En el mercado siderdrgico participa con el 44% en aceros
planos y 24% en no planos; en el sector petroquimico su participa-
cién en el mercado de fibras es del orden del 30%. El 25% de los
ingresos de Alfa proviene de la cadena de textiles y prendas; es el
unico productor en México de las materias primas para la elabora-
cién de fibras poliéster y el cuarto en escala mundial y exporta el
60% de su produccién a Japén. En el giro de alimentos, su participa-
cién en el mercado nacional es de 31%, al ser el productor mas gran-
de de carnes procesadas en México, tres veces mayor que su mds cer-
cano competidor. En el sector automotriz es el principal productor
nacional de cabezas de aluminio y en el segmento de refuerzos para
llantas tiene una participacién de mercado del 27%.

En el sector sideriirgico, en 1989 invirti6 64 millones de délares
en la actualizacién tecnolégica de Hylsa. En 1990 inicié la construc-
cién de plantas de reduccién directa en la India, Indonesia, Malasia
e Iran. En 1991, en Hylsa invirtié casi 100 millones de délares en la
modernizacién e incrementé en un 25% la produccién de aceros no
planos, y en su empresa Galvak otros 25 millones de délares para
duplicar la produccién de acero galvanizado. Durante 1992 realizé
en esta iiltima una inversién inicial de 20 millones de délares para
construir una planta de paneles aislados; la inversion total de este
proyecto es de 45 millones de ddlares

En el sector petroquimico, en 1989 se asoci6 estratégicamente con
Himont Incorporated y formé Indelpro, con una inversién de casi 100
millones de délares. En 1991 realizd inversiones para elevar la pro-
duccién de poliéster industrial e iniciar la primera fase de la del nai-
lon textil; en Temex se termind la expansién a 290 000 toneladas con
tecnologia propia; en Indelpro se concluyé la planta de polipropile-
no; en Terza se invirtieron 5 millones de ddlares en nuevos proyectos.
En 1992 se concluyé en Arka la segunda fase de las expansiones de
likra y ndilon textil, y se expandi6 la produccion de Terza e Indelpro,
lo que situé a esta empresa con el 50% del mercado nacional.

En el sector de alimentos, se amplié su capacidad productiva 20%
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y 45% para jamones y salchichas, con una inversién en 1992 de 17
millones de ddlares. En su sector de diversos, invirtié en Titdn 7 mi-
llones de délares para la produccién de papel e inicié la construc-
cién de una nueva planta de cartén; en Nemak se concluy6 la expan-
si6n para la fabricacién de la cabeza de motor Ford de 4.6 litros y se
inici6 el proyecto para producir la cabeza Ford Zeta 1993, y en Sel-
ther Simmons invirtieron en el desarrollo de nuevos productos.

Segun el propio grupo, “esta empresa prioriza como aspecto
estratégico su inversién productiva y en los préximos cinco anos,
tenemos contemplados proyectos cuya inversién suma cerca de
2 000 millones de dolares con los que Alfa duplicaria su nivel de in-
gresos actual al final de ese periodo [...] Durante 1991, Alfa conti-
nué invirtiendo intensamente en proyectos de reduccion de costos
[...] De esta manera, las inversiones en activo fijo y compra de accio-
nes de subsidiarias ascendieron en el ano a cerca de 415 millones de
dolares [...] Se inici6 la edificacién de una nueva linea para la pro-
duccién de ldamina galvanizada, para duplicar su produccidn, y se
formalizé una coinversién con Metecno de Italia para producir en
nuestro pais diferentes tipos de paneles aislados que serdn utilizados
por la industria de la construccién”.*

Ademas, realizé inversiones en los ramos de fibras sintéticas y pe-
troquimica secundaria, con lo cual duplicé su capacidad en ambos
negocios. En septiembre de 1992 establecié una asociacién entre
Hylsa y NV Bekaert, S.A., de Bélgica (Hylsa-Bekaert), que es lider
mundial en derivados de alambre y cuerda de llanta. Con ello Alfa
ampliard su presencia en los mercados nacionales del alambre.

El caso de visA

Durante el dltimo trienio este conglomerado realizé una inversién
global de 5921 millones de nuevos pesos (de 1992), 2 696.2 millones
con fines productivos (ver cuadro 4.6). Las inversiones mds significa-
tivas se hicieron en 1991, que fue un afo de logros importantes para
el grupo, tanto en la operacién de los negocios como en el aspecto
financiero. Avanzé en los procesos de actualizacién tecnoldgica y
aumento de capacidad, los cuales implicaron en la divisién cerveza
inversiones en instalaciones productivas por 329 000 millones de
pesos; inauguré la planta Tecate Noroeste, la mds moderna de Amé-
rica Latina; en la division refrescos invirtdd 175 000 millones de
pesos y avanzé en la construccion de dos plantas; en la moderniza-
cién de empaques y en las acciones del Grupo Financiero Bancomer
y de sus propias acciones invirtié 850 millones de délares.
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En 1992, en la divisién cerveza el conglomerado invirtié en pro-
cesos tecnolégicos, productivos y ecologicos 130 millones de déla-
res; en la divisién refrescos invirtié 37 millones de délares e inau-
gurd la planta mds moderna para refrescos y, con la asistencia de
Heye Glass de Alemania, inicié la produccién de botellas de cuello
angosto que permite reducir costos por ahorro de materiales, fletes
y energia, ademds de que se obtiene un mayor nimero de botellas
con la misma capacidad de los hornos. En la division empaque se
invirtieron 38 millones de délares, para la asimilacién de tecnologia,
proveniente de Ball, Heye y Sacmi, para la produccién de lata, vidrio
y hermatapas, respectivamente. Ademads, en el sector de empaques
flexibles se invirtieron 4.4 millones de doélares en la instalacién de
equipo computarizado.

El caso de Minera México

El Grupo Industrial Minera México es la principal empresa cuprife-
ra del pais, con el 96% de la produccién de cobre, metal que repre-
senta el 65.4% de sus ventas. El volumen de inversiones productivas
de este grupo, durante el trienio, ascendi6 a 455 millones de nuevos
pesos de 1992. Durante 1990 se privilegiaron los programas de
exploracién de tajo abierto, y en el caso de Minera Cananea, la eje-
cucién de los mismos programas, la adquisicién de camiones de
gran tamano y el mantenimiento del equipo. En 1991, ademas de las
actividades de exploracién, se buscé elevar la productividad. Con tal
propésito, se adquirieron mas camiones de gran tamano y una pala
de 27.5 metros cubicos para la Unidad de Cananea. En La Caridad
se construyeron almacenes, dos quebradoras terciarias y se instalé
un sistema computarizado. Se ampliaron la unidad de Charcas y la
fundicién de cobre en San Luis Potosi, y en la Unidad San Martin se
puso en marcha un programa ecoldgico. En general se adquirié
equipo y se construyeron nuevas instalaciones.

Sin embargo, la crisis de 1991 y en particular la escision de la
Unioén Soviética afectaron al sector minero mundial, al reducirse el
consumo de metales y simultdneamente aumentar la oferta por la
incorporacién de los paises de Europa del Este. La situacién ante-
rior provocé una baja generalizada de los precios de los principales
metales y el alza de los correspondientes a los insumos. Sin embargo,
pese a este entorno desfavorable, el principal producto del grupo, el
cobre, no se vio muy afectado.

Como resultado de sus inversiones en 1992, el costo de las ventas
fue de 54.1%, el mas bajo en los tres ultimos anos. Para llegar a esta



reduccidén en los costos se han hecho fuertes ajustes de personal y se
han instrumentado sisternas para aprovechar mejor el agua y redu-
cir el consumo de energia eléctrica. Ademds, Minera México forma
parte del Programa, guberndmental, de Importacién Temporal pa-
ra las Exportaciones (Pitex), para fomentar las ventas externas, por
lo que todos los insumos que adquiere en el exterior no pagan
impuestos.

Las inversiones productivas de los grupos, por su volumen, por
el ritmo de su tasa de crecimiento, por sus asociaciones estratégicas
y por el tipo de inversiones, conforman una nueva estructura pro-
ductiva en transicion, de cara a la nueva realidad de la economia
mundial.

La inversion y las ganancias financiero-especulativas

A lo largo de las dos ultimas décadas, el fenémeno mas controverti-
do del proceso de acumulacién de capital en México ha sido el de la
inversién financiera y especulativa. En ella la pauta del fenémeno
estd sobredeterminada por las distintas etapas del capitalismo mexi-
cano y los cambios internacionales. En ese sentido el proceso finan-
ciero-especulativo ha seguido diferentes modalidades, segin los tres
momentos de la economia nacional que se han estudiado. Sin
embargo, la magnitud que el fenémeno alcanzé en el dltimo lustro
supero con creces, COmo veremos, a los periodos anteriores.

Para comprender adecuadamente la naturaleza del proceso
financiero-especulativo que tuvo lugar en ese ultimo periodo se re-
quiere trascender el nivel anecdético y de adjetivizacién en el que
regularmente se le sitGa (como una simple economia casino al servi-
cio de un punado de oligarcas), para abordarlo como una de las pie-
dras angulares de la reestructuracién capitalista y la redistribucién
de la riqueza social. Ello se expresa de una doble manera: en primer
lugar, en los cambios en las modalidades de concentracién y centra-
lizacién del capital, y en segundo como concentracién de riqueza
personal por parte de la nueva oligarquia de los grandes grupos
empresariales. Por lo tanto, hablar del proceso financiero-especula-
tivo desde un punto de vista global obliga a considerar dos planos de
analisis: al capital como grupo empresarial y aquel donde los gran-
des accionistas y manipuladores del poder concentran su riqueza.
Dado que en los hechos ambos planos aparecen unidos, procedere-
mos a tratarlos de manera conjunta, tratando de distinguirlos cuan-
do resulte pertinente.
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Los grupos y la especulacion financiera antes de 1988

En la primera etapa de reorganizacién de los grupos, 1983-1987, el
gobierno, con la privatizacién de las casas de bolsa bancarias y la crea-
cion del Ficorca, impulsé el mercado de valores y con ello instru-
menté la especulacién financiera de los grandes grupos con el pro-
posito de sanear a los grupos endeudados en el periodo anterior, al
haber convertido la deuda privada en piiblica y, mediante la emisién
de deuda, socializar el costo de su pago mediante la puesta en mar-
cha de los programas de ajuste a la sociedad en su conjunto.

Las turbulencias monetarias, financieras y cambiarias de la déca-
da anterior obligaron a incorporar estos fenémenos, contablemen-
te, para lo cual se calcul6 el costo integral de financiamiento a partir
de 1984 con el propdsito de registrar el costo de las obligaciones
financieras de los grupos, los resultados de sus inversiones en la
bolsa de valores, los efectos monetarios por la inflacién y los movi-
mientos por las variaciones del tipo de cambio.

Para estudiar este fenémeno debe vencerse la dificultad de que
muchas de las emisoras no presentan el desglose del monto de los
intereses pagados (crédito) y ganados (inversiones financieras),
pues so6lo dan a conocer el saldo final. Con el propésito de ilustrar
desde un punto de vista integral la forma que adopta el elemento
especulativo en el proceso de acumulacién, hemos incluido las
ganancias financieras que no se incorporan en el cdlculo del costo
integral de financiamiento (CIF), como por e¢jemplo la emisién pri-
maria, el superdvit en la compra de acciones, etcétera. Con ello inte-
gramos, e¢n primer lugar, todas las ganancias financieras; en segun-
do, incorporamos al cdlculo inicial las utilidades (pérdidas) por los
efectos monetarios y cambiarios; por ultimo, relacionamos cada uno
de los resultados con las ganancias productivas (utilidad de opera-
cion). El propésito de abordarlo de esta manera es ilustrar claramen-
te la magnitud de los beneficios financieros en relacién con los pro-
ductivos e incorporar a los primeros los efectos financieros,
monetarios, cambiarios y especulativos (compraventa de aciones).*
Ello permite apreciar la magnitud de las ganancias en los mercados
de dinero y de capitales.

Los casos de Alfa, VISA y Vitro

En el periodo 1984-1987 las ganancias financieras de los seis gru-
pos se destinaron al pago de sus compromisos financieros, y de ellos
los tinicos que obtuvieron una ganancia extraordinaria adicional en
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CUADRO 4.8
GANANCIAS
(Millones de pesos de 1992)

1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992
GANANCIAS FINANCIERAS
Telmex 0 0 0 0 956 1292 1742 1804 697
Grupo Industrial
Minera México 41 94 -199 -12 81 302 51 300 199
Grupo Carso -156 91 79 181 0 0 930 697 172
Grupo VISA (antes
Valores Industriales, S.A.) -156 -335 -774 -2215 0 0 288 -86 1572
Grupo Vitro -1144 495 -684 188 -108 153 -162 110 858
Grupo Industrial
Alfa, S.A. -1133 -2478 -3358 4527 3119 1766 159 39 44
Subtotal -2630 -3494 4936 2669 4047 3513 3007 2863 3542
UTILIDAD DE OPERACION
Telmex 0 0 0 0 2246 3843 7103 8479 8939
Grupo Industrial
Minera México 382 158 446 657 463 302 1438 994 495
Grupo Carso 790 685 462 635 0 0 604 868 1188
Grupo VISA (antes
Valores Industriales, S.A.) 665 723 635 615 514 830 628 795 671
Grupo Vitro 1760 1711 1606 1768 1187 1335 1542 1544 1103
Grupo Industrial
Alfa, S.A. 1641 1474 1248 1986 1692 1744 1217 1049 568
Subtotal 5237 4750 4397 5660 6101 8054 12531 13727 12963

GANANCIAS TOTALES
Telmex 0 0 0 0 3201 5135 8844 10282 9636
Grupo Industrial



Minera México 340 63 246 645 544 604 1489 1293 694

Grupo Carso 633 594 541 816 0 0 1534 1564 1360
Grupo VISA (antes

Valores Industriales, S.A.) 509 387 -138 -1600 514 830 916 709 2243
Grupo Vitro 616 1216 922 1956 1079 1488 1379 1654 1960
Grupo Industrial

Alfa, S.A. 508 -1004 -2110 6513 4811 3510 1376 1088 612
TOTAL 2607 1256 -338 8329 10148 11567 15538 16590 16503

FUENTE: elaboracién propia con base en los estados financieros, BMv.

CUADRO 4.9
GANANCIAS FINANCIERAS, GANANCIAS FINANCIERAS AJUSTADAS CONTRA GANANCIAS PRODUCTIVAS
(Nimero de veces)

1984 1385 1986 1987
A B A B A B A B
Alfa -2.82 -0.69 4.16 -1.68 5.44 -2.69 1.68 2.28
VISA 4.44 0.23 4.65 .46 8.10 -1.22 93 -3.60
Vitro -0.99 .65 -0.81 -0.29 -1.27 -0.43 -0.64 0.11
Grupo México -0.16 -0.08 -0.14 -0.60 0.42 -0.45 0.72 -0.02

A = Ganancias financieras / utilidad de operacién. Las financieras estdn integradas por las siguientes variables: interés neto, prima en emision de accio-
nes, superavit en compra de acciones, ganancia (pérdida) financiera, utilidad de operacién, utilidad bancaria.

B = Ganancias financieras ajustadas / utilidad de operacién. Las financieras ajustadas estan integradas por las mismas variables dc las financieras e inclu-
ven la fluctuacién cambiaria, y la posicién monetaria.

Al incorporar en nuestros calculos las variables inflacionaria, cambiaria, las emisiones primarias, etcétera, vemos que en todos los casos las ganancias
financieras de los grupos aumentaron en relacién con las productivas. La afirmacién anterior se comprueba al comparar los resultados de las colum-
nas A y B; cuando el signo es negativo en A, en B debe disminuir su valor, y cuando es positivo debe aumentar.

FUENTE: elaboracién propia con base en los informes anuales de la BMv.



CUADRO 4.10
GRUPO CARSO:
GANANCIAS FINANCIERAS, GANANCIAS FINANCIERAS AJUSTADAS CONTRA GANANCIAS PRODUCTIVAS
(Namero de veces)

1984 1985 1986 1987
A B A B A B A B
Frisco 0.67 0.58 n.e. n.e. 0.98 1.17 2.07 3.85
Cigatam 0.01 0.00 0.07 0.17 2.40 5.09 -0.30 0.29
Loreto -1.47 -1.31 -2.52 -1.01 -0.87 0.48 -1.28 -0.47
Euzkadi 0.64 -0.25 -0.81 0.37 4.49 -0.37 -0.76 -0.37
Nacobre -1.56 -0.45 -1.01 -0.19 -2.29 -0.58 -1.43 -0.87
Sanborns 0.00 -0.02 0.33 0.00 0.14 0.00 -1.28 -0.47

A = Ganancias financieras / utilidad de operacién. Las financieras estdn integradas por las siguientes variables: interés neto, prima en emisién de accio-
nes, superavit en compra de acciones, ganancia (pérdida) financiera, utilidad de operacién, utilidad bancaria.

B = Ganancias financieras ajustadas / utilidad de operacién. Las financieras ajustadas estan integradas por las mismas variables de las financieras, e inclu-
yen la fluctuacién cambiaria, y la posicién monetaria.

Al incorporar en nuestros calculos las variables inflacionaria, cambiaria, las emisiones primarias, etcétera, vemos que en todos los casos las ganancias
financieras de los grupos aumentaron en relacién con las productivas.
La afirmacién anterior se comprueba comparando los resultados de las columnas A y B; cuando el signo es negativo en A, en B debe disminuir su valor,

y cuando es positivo debe aumentar.

FUENTE: elaboracién propia con base en los informes anuales de la BMv.
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1987 fueron Alfa, por 4 569.9 millones de nuevos pesos de 1992;
Vitro, por 188.3 millones, y las empresas que ya habia adquirido
Inbursa (después Grupo Carso), por 180.8 millones de nuevos pesos
de 1992 (ver cuadro 4.8). Para tener una idea del significado de
estas ganancias baste mencionar que el promedio anual de las
ganancias productivas obtenidas por todos los grupos durante el
periodo, sin incluir a Telmex, fue de 5 000 millones de nuevos pesos
de 1992 (ver cuadro 4.8). Esto implicé que en 1987 las ganancias fi-
nancieras de Alfa casi equivalieron a todas las ganancias productivas
de los grupos y, en relacién con las del propio grupo, fueron 2.28
veces mas grandes (ver cuadro 4.9).

Como se desprende de los resultados de las ganancias financieras
y productivas (ver cuadro 4.8), las primeras presentan un saldo
negativo en practicamente todos los anos, por ser mayores los com-
promisos a cubrir, y en consecuencia al relacionarlas con las corres-
pondientes ganancias productivas de cada uno de los grupos (ver
cuadro 4.9) observamos que los resultados también son negativos.
Ello es asi tanto en los casos de las relaciones de la columna A como
en las de la B, que incorpora los efectos monetarios y cambiarios.

En el primer caso (columna A), entre 1984 y 1986, el resultado de
las razones es negativo, salvo para el Grupo México en 1986, lo cual
significa que a pesar de que obtuvo enormes utilidades financieras,
las cuales utilizé para el pago de los intereses de la deuda, éstos fue-
ron superiores y por lo tanto al relacionarlos con la utilidad de ope-
racién el resultado es negativo. Sin embargo, la importancia de ilus-
trar este proceso es destacar el papel que desempefiaron las
inversiones financieras en el pago de los servicios de la deuda priva-
da de los grupos.

Al incorporar los efectos monetarios, cambiarios y especulativos a
los resultados financieros y relacionarlos con las ganancias producti-
vas (columna B), los grupos se ven beneficiados por los efectos fi-
nancieros, monetarios (aumento de precios) y especulativos en todos
los casos, destacando en primer lugar VISA y después Alfa. En am-
bos casos es ilustrativo el ano de 1986: en VISA vario de -8.1 a-1.22; en
Alfa de-5.442a-2.69,y en Vitro de -1.27 a (.45 veces (ver cuadro 4.9).
El signo negativo implica que las obligaciones financieras son mayo-
res que las ganancias financieras. Pero que la incorporacién de los
efectos cambiarios, monetarios y especulativos haga disminuir la
relacién quiere decir que contribuyeron considerablemente a que el
grupo disminuyese sus obligaciones financieras.
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GANANCIAS DEL GRUPO CARSO
(Miles de nuevos pesos de 1992)

CUADRO 4.11

- 1984 1985 1986 1987
GANANCIAS FINANCIERAS
Grupo Frisco (antes
Cia. Minera Frisco) 41.3 30.5 94.3 290.4
La Tabacalera Mexicana, S.A. 0.1 14.5 209.4 227
Fabricas de Papel Loreto
y Pena Pobre, S.A. -25.2 -11.5 7.5 -16.4
Industrias Nacobre -111.3 63 -125.1 95.6
Hulera Euzkadi -58.6 62 925 -50.4
Sanborns Hermanos, S A. 2.3 0 0 30.2
Subtotal -156.1 914 78.7 180.9
UTILIDAD DE OPERACION
Grupo Frisco (antes
Cia. Minera Frisco) 71.1 -8 80.6 75.5
I.a Tabacalera Mexicana, S.A. 2. 87.7 41.1 78.6
Fdbricas de Papel Loreto
y Pena Pobre, S.A. 19.2 11.4 -15.8 349
Industrias Nacobre 246.8 337.9 214.8 259.8
Hulera Euzkadi 234.3 168.1 44.8 136.1
Sanborns Hermanos, S.A. 105.8 87.9 96.8 49.9
Subtotal 789.5 684.9 462.4 634.7
GANANCIAS TOTALES
Grupo Frisco (antes
Cia. Minera Frisco) 112.4 225 174.9 365.9
La Tabacalera Mexicana, S.A.  112.5 102.2 250.6 101.3
Fabricas de Papel Loreto
y Pefia Pobre, S.A. 6 0.1 -23.3 18.5
Industrias Nacobre 135.4 274.9 89.7 164.2
Hulera Euzkadi 175.7 106.1 47.7 85.6
Sanborns Hermanos, S.A. 1035 87.9 96.8 80.1
Total 633.4 593.6 541.1 815.6

FUENTE: elaboracién propia con base en los informes anuales de 1a BMv.



El caso del Grupo Carso

Durante el periodo se inici6 el fortalecimiento interno del Grupo
Carso mediante las empresas adquiridas por la casa de bolsa Inbursa,
el instrumento que le permiti6 la apropiacién de cinco de sus siete
filiales. Uno de los indicadores mas sobresalientes en este periodo es
el volumen de ganancias obtenidas por Inbursa. Su posicion estraté-
gica como casa de bolsa le permitié posesionarse de la propiedad y
el control accionarios de las emisoras mencionadas y a partir de ahi
acceder a las ganancias financieras e industriales de éstas. Para com-
prender la magnitud del significado de este cambio, basta senalar
que en 1987 el conjunto de utilidades (financieras y de operacién)
de estas emisoras fue del orden de 199 437 millones de pesos® que
en comparacién con las utilidades de la casa de Inbursa para ese
mismo ano, representd 41.1% del conjunto de utilidades de todas
las casas de bolsa. Entre las emisoras, especial mencién merece Fris-
co, que obtuvo 1.5 veces mas utilidades que Inbursa y 3.85 veces mads
que las utilidades de operacién de la empresa® (cuadro 4.10).

Las enormes inversiones financieras realizadas en este periodo,
2 305 millones de nuevos pesos de 1992, contrastan con las inversio-
nes productivas, en el mismo periodo, del orden de 609 millones de
nuevos pesos, lo que reditué enormes utilidades financieras. Entre
las emisoras que sobresalen se ubican Frisco y Cigatam, la primera
en 1987, cuando obtuvo 290.3 millones de nuevos pesos de uiilidad
financiera, contra 75.5 de utilidad de operacién (ver cuadro 4.11).
Cigatam, por su parte, sobresalié en 1986 al haber obtenido una uti-
lidad financiera de 209.4 millones de nuevos pesos contra 41.1 de
utilidad de operacién (ver cuadro 4.11). Esas enormes utilidades les
permitieron a casi todos liquidar sus adeudos, contrarrestar la caida
de sus utilidades de operacion y ampliar considerablemente su esca-
la de actividad. Los resultados de las seis emisoras controladas por
Inbursa durante este periodo ilustran la afirmacién anterior.

Con el propdsito de ilustrar desde un punto de vista integral la
forma que adopté el elemento especulativo en el proceso de acumu-
lacién hemos sumado las ganancias financieras no incorporadas en
el cdlculo del CIF, como la emisién primaria, el superdvit en la com-
pra de acciones, con el resto de las ganancias financieras, aumento
de precios y cambiarios, v las hemos relacionado con las utilidades de
operacion.

Los resultados pueden verse en el cuadro 4.10. Si comparamos las
columnas A y B observamos que, de 1984 a 1987, al incorporar los
efectos monetarios y cambiarios a Jos resultados financieros (colum-

181



na B), en todos los casos los grupos se ven beneficiados. En los casos
de Cigatam vy Frisco tal relacién resulté positiva en 1986 y 1987; para
Cigatam, cuando variaron de 2.40 a 5.09 veces (ver cuadro 4.10), y
para Frisco cuando variaron en 1986 de 0.98 a 1.17 veces y en 1987
de 2.07 a 3.85 veces.

En los casos de Loreto y Pena Pobre, Euzkadi, Nacobre y San-
borns, la relacién resulté negativa (ver cuadro 4.10) porque las obli-
gaciones financieras fueron mayores que las ganancias financieras.
Sin embargo, en estos casos la incorporacion de los efectos cambia-
rios, monetarios y especulativos les permitié disminuir la relacién en
todos los anos y en todos los casos, lo que quiere decir que contri-
buy6 a que el grupo disminuyese sus obligaciones financieras.

Es en estas condiciones que la casa de bolsa Inbursa adquirié Fris-
co, Cigatam, Lypps, Euzkadi, Nacobre y Sanborns, aprovechando las
extraordinarias ganancias financieras obtenidas en esos anos, el ac-
ceso al crédito y el derrumbe de las cotizaciones accionarias por el
crack bursatil de 1987.%" Las grandes adquisiciones de 1983-1989 fue-
ron posibilitadas por la crisis econémica y su repercusion en las
empresas adquiridas entre 1974 y 1982; con excepcién de Frisco y
Sanborns, los grupos enfrentaban un severo endeudamiento. El
monto de este ultimo habia crecido entre cuatro y seis veces (ver
cuadro 3.1}, y ello era particularmente agudo en casos como Loretoy
Pena Pobre, Euzkadi y Nacobre, cuyos pasivos crecieron 1 950, 208
y 57%, respectivamente (ver cuadro 8.1). Como resultado de la
caida de las ventas a partir de 1980, los anos de 1982 y 1983 habian
sido de fuertes pérdidas (ver cuadros 3.7y 3.10).%

La inversion financiera especulativa y la concentracion de la riqueza

La segunda forma que adopta el proceso de inversion financiera y
especulativa, asi como los efectos cambiarios y monetarios, es la con-
centracién de Ia riqueza personal de la oligarquia. Para su examen
es necesario considerar dos aspectos: a] el reparto de dividendos, y
b] el nivel de propiedad y control accionarios, o sea quiénes son los
duenos del capital. La concentracién de la riqueza® crecié en forma
acelerada a partir de la década de los setenta. Sin embargo, aquélla
fue mucho mds rdpida en dos subperiodos: el de 1977-1979, de
mayor auge petrolero, y sobre todo en el de 1984-1987, de mayor
auge financiero y especulativo.

El monto de los dividendos repartidos entre los grupos en el pri-
mer subperiodo fue de 7 899.4 millones de pesos de 1987, de los cua-
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les el 24.6% correspondié a Alfa, VISAy Vitro; de las dos primeras los
principales duenos son las familias Garza Sada y Garza Lagiiera, pues
poseen 78% del capital social, y en el caso de Vitro la familia Sada
Gonzilez es propietaria del 52% (ver cuadro 3.13). Por tanto la con-
centracién fue en esa misma proporcién. Una de las maneras de pre-
cisar el efecto de la concentracién de la riqueza es relacionar el volu-
men de dividendos repartidos con las aportaciones netas de capital
propio. En ese sentido, durante el auge petrolero la relacién fue de
0.54 veces, lo que implica que retiraron del proceso productivo, en
promedio, el 54% de las aportaciones de capital realizadas. Sin
embargo, grupos como Vitro retiraron 2.02 veces el capital aportado
(ver cuadro 2.14).

En el periodo de auge especulativo, los grupos repartieron
18 597.3 millones de pesos de 1987, de los cuales Alfa y Vitro repar-
tieron el 16.51%:; la familia Sada Gonzdlez conservd su volumen de
propiedad accionaria mientras la Garza Sada disminuy6 la suya hasta
45% (ver cuadro 2.14). Sin embargo, el reparto de dividendos fue el
doble del correspondiente al punto mas algido del auge petrolero
(ver cuadro 2.14). Medido el efecto del auge especulativo en rela-
cién con la aportacion de capital propio y el retiro del mismo (divi-
dendos), fue 0.20 veces; por tanto retiraron del proceso productivo,
en promedio, el 20% de las aportaciones de capital realizadas. Sin
embargo, grupos como Alfa y Vitro retiraron 0.49 y 0.25 veces, res-
pectivamente (ver cuadro 2.14).

Los grupos aglutinados alrededor de Inbursa sufrieron un proce-
so previo de descapitalizacién en 1974-1982 como resultado del
pago injustificado de dividendos que tuvo lugar como parte del pro-
ceso mds general considerado.* En ese periodo Frisco y Sanborns
incrementaron su capital propio en términos reales en 1.1% y 0.47
veces, respectivamente, y repartieron dividendos 1.5 veces y 3.99 ve-
ces. En Cigatam y Loreto y Penia Pobre su capital propio decrecié en
términos reales y por su parte Euzkadi y Nacobre incrementaron
minimamente su capital y retiraron capital del proceso productivo
en 1.12 veces. Durante este periodo Espinosa Yglesias poseia el
58.16% del capital social de Frisco.*!

El periodo 1988-1992
Para el estudio de este periodo, conviene distinguir, como hemos se-

nalado, los subperiodos 1988-1989 y 1990-1992, pues fue en el ultimo
cuando el predominio financiero alcanzé su mayor desarrollo. Elio
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estuvo determinado por la propia naturaleza de las nuevas condicio-
nes de acumulacidn, particularmente a partir de la renegociacion de
la deuda y de Ia tercera etapa de reprivatizacién a partir de 1990, en
donde el nuevo pacto™ y el anclaje del tipo de cambio posibilitarian
el extraordinario flujo de capitales externos que impulsaria un corto
periodo de auge que culminarfa con el gran proceso especulativo
desencadenado en 1993 y la crisis estructural en 1994.

De 1988 a 1992, 1a financiera representé el 40.79% de la inversion
total, frente al 59.6% del periodo anterior. Pese a ello, durante el
ultimo sexenio crecié 1.38 veces mas que en el periodo de 1984-
1987; por su parte la inversién productiva crecié 2.57 veces y por
primera vez en dos décadas el énfasis en el predominio financiero
estuvo en la inversion productiva impuesta por las nuevas condicio-
nes de la competencia internacional. Concomitante a este proceso, y
una vez cumplidos sus compromisos financieros, las ganancias del
mismo tipo fueron de 16 972.5 millones de pesos de 1992 (ver cua-
dro 4.8), que junto con sus utilidades de operacién sumaron un
total de 70 348.5 millones de pesos del mismo afo (ver grafica 4.3) y
que frente a las utilidades productivas dan una relacion de ganan-
cias financieras a ganancias productivas de 0.32 veces.

Los grupos realizaron las mayores inversiones financieras,
30 092.5 millones de pesos de 1992, en el segundo subperiodo, con
una rentabilidad mayor que en el mercado estadounidense. Estos
vecursos destinados por los conglomerados a esta nueva expansion
financiera se distribuyeron de la siguiente manera: Carso-Telmex el
57.1% (15.6 y 41.5%, respectivamente); Alfa, 19.4%; Grupo México,
10.4%:; Vitro, 9.6%, y VISA, 3.3%.

El caso de Carso-Telmex
La estrategia de inversién de Carso-Telmex en este periodo estuvo
condicionada por su proceso de trasnacionalizacién, y en el caso de
Telmex su enorme inversién financiera por 12 516.2 millones de nue-
vos pesos de 1992 se destind a apoyar la inversién productiva. Ello
explica por qué, una vez cubiertas las obligaciones, la utilidad finan-
ciera en relacion con la de operacién fue, en promedio, de 0.08 y
que en el caso de Carso hubiese logrado la mayor inversién financie-
ra de su historia: del orden de 4 689.7 millones de nuevos pesos,
cncaminada a fortalecer su posicién patrimonial, y debido a ello, la
utilidad financiera con respecto a la de operacion fuese, en prome-
dio, de 0.47 veces (ver grifica 4.4).

Como resultado de las inversiones financieras y productivas,
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GRAFICA 3. GRUPOS DE CAPITAL FINANCIERO, 1990-1992. GANANCIAS
(Miles de millones de pesos de 1992)

7. Uniliddad de Operacin

Ganancias Financicras

1992

FUENTE: elaboracién propia con base en los informes de las asambleas ordinarias
anuales de accionistas, BMV.

GRAFICA 4. GANANCIAS FINANCIERAS/PRODUCTIVAS
(Nimero de veces)
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FUENTE: elaboracién propia con base en los informes de las asambleas ordinarias
anuales de accionistas, BMV.
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durante el periodo, Telmex obtuvo 24 519.9 millones de nuevos
pesos de utilidad de operacién y 4 242.6 millones de utilidad finan-
ciera, después de haber cubierto sus obligaciones financieras (ver
cuadro 4.8). Carso obtuvo 2 658.9 millones de nuevos pesos de uti-
lidad de operacion y 1 798.3 millones de utilidades financieras,
luego de cubrir sus obligaciones financieras (ver cuadro 4.8). En
conjunto sus ganancias, expresadas en délares, fueron de 10 647.37
millones.

Simultdneamente, grupos como Carso obtuvieron beneficios adi-
cionales al haber adquirido Telmex con los resultados del convenio
de reestructuracién de la deuda mexicana con los bancos comercia-
les y canjeada por bonos del gobierno federal de los Estados Unidos
Mexicanos. El efecto de la operacién de intercambio de deuda dio
lugar a una utilidad extraordinaria, antes de impuestos, por 1 003.2
millones de nuevos pesos de diciembre de 1992.*" A las ganancias
financieras se sumaron las provenientes de la compraventa de
acciones.

De las utilidades obtenidas en 1991 por las 113 emisoras indus-
triales, comerciales y de servicios mds importantes que cotizan en la
Bolsa Mexicana de Valores, Telmex ocupé el primer lugar, con un
monto que representé el 38.9% del total. Por su parte, Carso, como
grupo, obtuvo 832.7 millones de pesos de utilidades, situdndose en
tercer lugar. En 1992, ambos conservaron el mismo lugar, con
7971.5y 1 118.6 millones de pesos, respectivamente.

Un ultimo elemento que nos interesa destacar, es el impresionan-
te crecimiento de la participacién de Carso en las principales varia-
bles financieras de los grupos que cotizaron en la bolsa en el trienio
de 1990 a 1992. Con relacidn al total de la utilidad neta en 1990 par-
ticipé con el 8.93% y para 1992 habia aumentado a 36.28%. Con res-
pecto al total de los activos, pas6 de 5.4 a 22.59% de uno a otro ano.
Con relacion al pasivo total, en 1990 era de 1.9%, y en 1992 de
20.20%. Y respecto del total del capital contable de los grupos, los
porcentajes respectivos fueron de 8.01 y de 22.97.* Por las razones
expuestas Carso se ubicaba, sin lugar a dudas, como el grupo indus-
trial mds poderoso de México.*

El caso de visa

La estrategia de inversién estuvo condicionada por la adquisicién de
Bancomer, y el pago de su deuda anterior. VISA invirtié financiera-
mente en el trienio 1 003 millones de nuevos pesos. El financia-
miento que obtuvo en délares para comprar el paquete de control
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accionario de Bancomer le permitié mantener el nivel de sus inver-
siones financieras y vender en condiciones 6ptimas su principal subsi-
diaria, la subdivision de aguas minerales (FEMSA) en 325 millones de
ddlares, con lo cual pago el 50% de la deuda bancaria a corto plazo
relacionada con la transaccién del Grupo Financiero Bancomer.*
La combinacién del proceso descrito le permitio obtener en 1992
una utilidad neta de 895 millones de nuevos pesos, 109% mads en tér-
minos reales que en 1991 y a la vez le permitié disminuir su relacién
de pasivo financiero a capitalizacién total de 100.9 a 47.1%. A su vez
explica por qué la utilidad financiera en relacién con la de opera-
cién fue, para 1992, de 0.53 veces (ver gréfica 4.4).

El caso de Vitro

La estrategia de inversién de este grupo estuvo condicionada por su
expansién patrimonial internacional (Anchor Glass, como la mas
importante) y por la privatizacién de la banca. En este lapso la inver-
sién financiera fue de 2 890.1 millones de nuevos pesos, habiéndose
expresado en una ganancia financiera, después de cubrir obligacio-
nes, de 805 millones y una utilidad de operacién por 4 188 millones
(ver cuadro 4.8). La combinaciéon del enorme volumen de créditos
contratados y la inversion realizada explica por qué la utilidad finan-
ciera en relacién con la de operacién fue, en 1992, de 0.07 veces (ver
grifica 4.5) y mucho menor en los demas anos.

El caso de Alfa

La estrategia de inversién de este grupo estuvo encaminada a recom-
prar sus propias acciones —como resultado de la inversién conjunta
(joint venture) que tuvo que realizar para cubrir la deuda de 1982~y
fortalecer su expansién productiva; para lograrlo combiné deuda e
inversién financiera. Después de Telmex fue el grupo que mads invir-
ti6 financieramente en el trienio: 5 838.8 millones de nuevos pesos,
y después de haber cubierto sus obligaciones obtuvo ganancias
financieras por 241.3 millones y 2 833.7 millones por utilidad de
operacién. El proceso descrito fue el resultado de la relacién de uti-
lidad financiera a utilidad de operacién aparentemente tan discreto
(ver grafica 4.5), pues la gran mayoria de las utilidades financieras se
destiné al pago de la deuda por la recompra accionaria.

El caso de Minera México

La estrategia de este grupo estuvo encaminada a fortalecer el con-
tro] oligopdlico del mercado del cobre mediante la adquisicién de
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Minera Cananea, lo cual le permitié garantizar el crédito necesario
para la compra y a la vez realizar fuertes inversiones financieras que
le garantizaron el cumplimiento de sus compromisos durante el trie-
nio, y obtuvo ganancias financieras por 550 millones de nuevos pesos
y una utilidad de operacién de 2 925.6 millones de nuevos pesos.

Inversiones patrimoniales

La inversién patrimonial durante el dltimo periodo de 1988-1992 se
situd entre 1990-1992; las adquisiciones de Carso, VISA, Vitro, Grupo
México y Alfa fueron del orden de 13 878.1 millones de nuevos
pesos de 1992 y representaron el 17.2% del volumen total de las
inversiones realizadas por los grupos. Carso adquirid Telmex, Con-
dumex y Aluminio y simultineamente, como grupo financiero,
Inbursa cred el Banco Inbursa y la Arrendadora Inbursa; VISA enca-
bez6 la adquisicion del paquete de control de Bancomer e integré el
Grupo Financiero Bancomer; Vitro adquirié en Pilkington, PLC,
Whirpool Corporation, Corning Incorporated y American Silver
Company; encabez6 la adquisicion del paquete de control de Banca
Serfin e integré el Grupo Financiero Serfin; el Grupo México adqui-
ri6 la Compania Minera Cananea y algunos de sus principales accio-
nistas participaron como inversionistas patrimoniales en la reagru-
pacion de Grupo Financiero Inverlat; Alfa recompro sus acciones.

El caso de Carso

En 1990 se cre6 formalmente el Grupo Carso con las empresas
adquiridas durante la década de los ochenta y durante el primer trie-
nio de los noventa realizé inversiones patrimoniales por 4 266.9
millones de nuevos pesos de 1992, En este mismo ano adquirié el
5.166% de las acciones “AA" y 5% del conjunto de las acciones de
Telmex, para lo cual recurrié al financiamiento otorgado por el go-
bierno federal (426 millones de ddlares, a una tasa de interés del
10.68%, y un plazo de seis meses que se prorrogé a un aio). Con la
adjudicacién del paquete de control y la inversién del 5% de cada
uno de sus principales socios extranjeros-tecnologos, France Cable
ct Radio y Southwestern Bell International Holding Co., y de Segu-
ros México (1.8%) y 33 inversionistas mexicanos para adquirir el
20.4% del capital de Telmex (incluido el de Carso), representado
por acciones “aA”, pudo hacerse del 51% de los votos de la asamblea
de accionistas.*” El monto total por la operacién de compraventa del
paqucte de control, 20.4% de su capital social, ascendié a 1 734
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millones de délares en acciones “AA”, mientras que las acciones com-
pradas por los inversionistas nacionales, equivalentes al 10.4% de la
empresa, se adquirieron mediante financiamiento.*® Por su parte,
los inversionistas extranjeros compraron de contado.

La articulacién de la propiedad y el control accionarios de Tel-
mex por parte de Carso y por medio de Inbursa tuvo un resultado
sorprendente. La casa de bolsa Inbursa, con poseer el 0.4% del capi-
tal del Grupo Carso a cuenta propia y manejar el 82.8% a cuenta de
terceros, garantizaba el control de Carso y obtenia recursos en fa-
vor del grupo. Por su parte Carso controlaba a Telmex con sélo el
5.16% del capital de la misma. Con lo cual Inbursa, a través del con-
trol mayoritario del Grupo Carso, pasaba a controlar indirectamente
a Telmex. De esa manera culminé la mayor especulacién financiera
de la historia de México y su aterrizaje en la mds moderna rama pro-
ductiva del pais. Desde luego, Carlos Slim mantiene una posicién
privilegiada tanto en el Grupo Financiero Inbursa® como en el
Grupo Carso.

La adquisicion de Teléfonos de México fue el acontecimiento
mds relevante en la historia del grupo por varias razones: primero
porque con ello se inicia una modalidad de inversién productiva en
el sector real (el de telecomunicaciones) a partir de un nuevo tipo
de asociacién patrimonial global,”® que sigue el derrotero de la
nueva modalidad de la inversiéon extranjera en México, el cual se
corresponde con la globalizacién de la economia mundial. Segun-
do, porque nunca, en la historia de los grupos, se habia expresado la
socializacién del capital y la centralizaciéon de control de modo tan
extraordinario, a partir de un manejo tan amplio de capital ajeno
como propio y de semejante socializacion de los riesgos. Y tercero,
porque junto con la operacién se garantizé el control oligopdlico
del mercado interno hasta agosto de 1996, al no otorgarse ninguna
concesion adicional para el servicio telefénico de larga distancia.

En cuanto al capital financiero mexicano como tal (considerado
en su conjunto), la nueva modalidad de propiedad y control accio-
narios establecida en el pais abrié paso a un ciclo inédito que vincu-
la todas las formas que adopta el capital (dineraria, productiva y
comercial). A partir de él, la combinacién de los grupos Carso e
Inbursa pasa a encarnarse como la expresion mds desarrollada de
ese proceso, dando lugar a fendmenos tales como el financiamiento
del 70% de las empresas adquiridas en 1992.*" En julio y agos-
to adquirié Aluminio y Condumex.

Pero la expansion del grupo Slim no concluyé alli; en enero de
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1993 adquirié el 99.9% de General Tire de México, que junto con
FEuzkadi conforman ahora la nueva filial del grupo denominada
Corporacién Industrial Llantera, que reune a las empresas de este
sector. En septiembre de 1993 le autorizaron la creacién de un
banco de cobertura nacional, el cual se integra al Grupo Financiero
Inbursa. Los casos de otras empresas de los ramos editorial e
imprenta (Galas de México) y servicios (Inmuebles Cantabria, Inmo-
biliaria Tolloacan, Servicios Administrativos Lava, Proveedora Inbur-
sa), no se abordan en el presente estudio.”

El caso de VIsA

La inversiones patrimoniales de este grupo se realizaron en 1990-
1992 y fueron del orden de 2 124.3 millones de nuevos pesos de 1992
(ver cuadro 4.6). El grueso de esta suma se desembolsé en 1991,
1 874.2 millones de nuevos pesos, para la compra del paquete accio-
nario del Grupo Financiero Bancomer. Al afo siguiente se invirtie-
ron 235 millones de nuevos pesos para recomprar acciones del pro-
pio grupo. Los recursos provinieron del Morgan Guaranty Trust
mediante un crédito de 850 millones de ddlares para financiar el
primer pago del paquete accionario de Bancomer por 590 millones
de ddlares y el resto se destiné a la recompra mencionada.?® El Gru-
po VISA, cuyo presidente es Eugenio Garza Lagiiera (también lo es
del Grupo Vamsa), a quien se le asigné en octubre de 1991 la opera-
cién de venta de las acciones de la serie “A” (51.%) de Bancomer,
representado por C. Eugenio Garza Lagliera, quien encabeza el
grupo de control integrado por 11 inversionistas (entre otros, Ricar-
do Guajardo Touché, Mario Laborin y José Gonzilez Guzmin) y
agrupé a mas de 6 400 inversionistas y hombres de negocios.* Lo
relevante de este caso fue la estrategia de inversion del Grupo VISA
para la adquisicién de Bancomer, pues considerd varias operaciones
financieras que adicionalamente le redituaron altas ganancias finan-
cieras: a] la obtencién previa del crédito mencionado; b] la rees-
tructuracién accionaria de VISA-FEMSA mediante la escision del 32%
del capital contable de FEMSA en 6ptimas condiciones; c] inversiones
financieras, y d] inyeccién de capital extranjero mediante la coloca-
cién en 1992 de las acciones de Bancomer serie “C”, por 1 457.7
millones de délares, que representan el 5.18% del capital social.

El de VISA es un ejemplo de la flexibilidad en la aplicacion de la
Ley para la privatizacién de la banca, ya que ésta establece limitacio-
nes a las inversiones de las instituciones de crédito en titulos repre-
sentativos del capital de empresas industriales, comerciales y de ser-
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vicios, para asi evitar la concentracion de riesgos y garantizar la
transparencia; establece también que las acciones de la serie “A” sélo
podran ser adquiridas por personas fisicas mexicanas, el gobierno
federal, los bancos de desarrollo, el Fobaproa y las sociedades con-
troladoras de los grupos financieros. Como vemos, el paquete accio-
nario de control de Bancomer fue adquirido por el conglomerado
VISA, con lo que se soslayé la propia ley (véase el tercer apartado del
capitulo 1).

El caso de Vitro

La estrategia de este grupo fue globalizarse y para ello realizé inver-
siones patrimoniales a lo largo de todo el periodo por 6 876.7 millo-
nes de nuevos pesos de 1992 (2 588 en 1988-1989 y 4 287.8 en el
segundo trienio; ver cuadro 4.6). En 1989 adquirié en Estados Uni-
dos el 100% de la acciones de Latchford Glass Co., y el 98.9% de las
de Anchor Glass Container Corp.,” mediante una inversién de 338
millones de délares.” Como esta tultima estd dedicada a la fabrica-
cién de envases de vidrio, con su adquisicién Vitro obtuvo una par-
ticipacion en el mercado estadounidense del 28.2%.°” En 1991, en
sociedad con Whirpool Corp., arrancé la produccién de refrigera-
dores y congeladores® en Pilkington, PLC; en ese mismo afio se aso-
ci6 con American Silver Co. vendiéndole el 49% de Vitrocrisa
cubiertos. A cambio, aquélla vendié a Vitro el 49% de World Table
International. La inversién total para Vitro ascendié a 30.8 miles de
millones de pesos, con la cual amplié su penetracién en el mercado
de hoteles y restaurantes en cocinas, hornos, loza, cubiertos, etcéte-
ra.” En 1992 realizé una coinversién con Corning Inc., mediante el
pago de 137.4 millones de ddlares y el 49% de las acciones de la
nueva empresa Vitro Corning, S.A de C.V., y a su vez recibié el 49%
de la nueva empresa Corning Vitro Corp. El propésito de esta inver-
sion fue fortalecer, en el ramo de cristaleria, la linea de productos
para mesay cocina.® El 24 enero de 1992 la compania adquirié la par-
ticipacién accionaria del Grupo Financiero OBSA, y el 27 de enero el
51% de las acciones de Banca Serfin. Posteriormente formé el Gru-
po Financiero Serfin. En éste, Vitro tiene una participacién del 10%
y “una influencia significativa”.®’ En mayo de ese mismo afo com-
pré el 100% del capital de ACI América, para lo cual invirtié 264
millones de nuevos pesos e inmediante después de su compra se
fusion6 con VVP América, siendo ésta la empresa fusionante ya la vez
subsidiaria de vvP Holdings Corporation.®” El resultado de esta
inversién fue el incremento en la calidad de la produccién de vidrio
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CUADRO 4.12
REAGRUPACION Y PERMANENCIA DE LA OLIGARQUIA FINANCIERA, 1974-1992

Asemex
Holding Fiasa

Inverméxico
Desc

Serfin Inverlat Prime

Vitro

Bancomer
VISA

Banacci

Interacciones
Soc. Ind. Hermes

Inbursa
Carso

Carlos Slim Heli y familia
Fernando Ch. Chico Pardo
Jaime Chico Pardo

Juan Antonio Pérez Simon
Antonio Cosio Arino

Moisés Cosio Arino

Manuel Espinosa Yglesias y familia
Bernardo Quintana Isaac
Claudio X. Gonzilez

Rémulo O’Farril

Angel Lozada Moreno

Antonio del Valle Ruiz y familia
Jorge Martinez Giitrn y familia
Luis G. Carcoba

*15 José Antonio Chedrahui y familia

16
17
18
19
20
21
22
23
24
25

Isaac Saba Raffoul

Egenio Garza Laguera y familia
Alberto Bailleres

Juan Guichard Michel

Max Michelle Suberville
Adrian Sada Gonzalez y familia
Jorge Caaso Brecht

Agustin Legorreta Chauvet
Jorge Larrea Ortega

Miguel Alemdn Velasco

Mox MR MR X KR

b
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26 Xavier Autrey Maza y familia
27 José Luis Ballesteros y familia
28 Burton Grossman y Grossman
29 Antonio Madero Bracho

30 Carlos Gémez y Gomez X
31 Manuel Senderos Irigoyen y familia X X
32 Isidoro Rodriguez Ruiz y familia
33 Carlos Peralta Quintero

34 Pablo Fontanet Monge

*35 Roberto Herndndez Ramirez

*36 Alfredo Harp Heli

*37 José G. Aguilera Medrano

*38 Alejandro Betancourt Alpirez

39 Valentin Diez Morado

40 Lorenzo Zambrano

41 Pablo Aramburuzavala

42 Jeonimo Arango Arias

43 Gilberto Borja Navarrete y familia
44 Lorenzo Servitje Sendra

45 Carlos Hank Rhon

46 Carlos Hank Gonzilez

PR

P R K KK K XK

NOTA: La lista incluye solamente a los grandes accionistas que encabezan los paquetes de control.
" De 1983 a 1989.

> En 1983-1988 aparece como accionista y posteriormen® mo aparece.

« En 1983 adquirieron el 84.20% de CB MEXICO (antes Bancomer).

FUENTE: elaboracién propia con base en los informes andales de las asambleas ordinarias de accionistas, BMV.
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cilindrado, parabrisas y productos templados, asi como una mayor
penetraciéon en el mercado.® Finalmente, en agosto adquirié el
100% de las acciones de un grupo de empresas (Vidriera Oriental)
fabricantes de envases de vidrio; el importe de esta operacién ascen-
di6 a 397 millones de nuevos pesos.

Como resultado de las innumerables inversiones realizadas por
este grupo se situd, por activos, como el cuarto grupo privado nacio-
nal mds importante, compartiendo el 27% de su capital social con el
capital extranjero.®

El caso de Alfa

La inversién de este grupo fue de 658.5 millones de nuevos pesos
(ver cuadro 4.6); como se senald, Alfa tuvo como estrategia funda-
mental la recomposicién de la estructura del capital de varias de sus
filiales, pero sin perder el control, y la recompra de las acciones de
sus principales filiales, Hylsa, Petrocel,* asi como de Salumi, las cua-
les recuperé en forma directa y mediante el pago de su deuda ban-
caria.”* En 1989 Hylsa renegocié su deuda externa y pagé por este
concepto 186 millones de délares; con ello recuperé el 12.4% del
capital social de Hylsa (aumentoé su participacién de 78.6 a 89.8%),
que equivale a aproximadamente el 7% de Alfa.*” A fines de 1990
pago mds deuda, recuperé hasta el 95% de su capital y establecié un
compromiso por el 5% restante para fines del primer semestre de
1991.%

En 1990 adquiri6 el 100% de las acciones de la Compania
Simons, que junto con Selther le garantiza el control oligopdlico del
mercado de colchones. En 1991 intenté sin éxito participar en la pri-
vatizacién de Sidermex. A partir de 1992 se planteé una inversion
por 2 000 millones de délares (considerando socios y apalancamien-
to financiero) en sus giros principales: acero y petroquimica.®

El caso de Minera México
La inversién patrimonial de este conglomerado fue por 2 565.6
millones de nuevos pesos (ver cuadro 4.6). En el proceso de privati-
zaciones adquirié Mexicana de Cobre y el complejo minero-metalir-
gico de Cananea en septiembre de 1990, por el cual pagé 475 millo-
nes de ddlares.” Para esta Ultima previamente constituyé Mexicana
de Cananea (filial de Mexicana de Cobre), en la cual participa como
accionista la empresa belga Acec Union Miniére.

De tal suerte, el Grupo México ejerce el control en forma pirami-
dal por medio de Mexcobre, donde participa con el 94.8% del capi-
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tal social, y ésta a su vez controla Mexicana de Cananea debido a su
participacion en el 76% del capital social, donde estd asociada con el
capital belga.” Cuando se privatizaron las casas de bolsa bancarias
los principales accionistas de este grupo adquirieron Inverlat. En el
tercer periodo de privatizaciones, cuando Inverlat adquirié Comer-
mex, se retiraron Aleman Velasco y Jorge Larrea (al respecto véase el
siguiente apartado, dedicado al grupo financiero Inveriat).

La magnitud del fenémeno descrito, inédito en México, expresa
la conjuncién de los mecanismos de expoliacién de la centralizacion
de capital por medio del acceso al crédito y a los grandes flujos de
capital externo; el papel de la bolsa como mercado de valores emer-
gente en la inversién financiera que permitié a los grupos centrali-
zar grandes masas de capital propio y ajeno cuyo destino fueron las
inversiones financieras, patrimoniales y productivas.

3. CENTRALIZACION PATRIMONIAL Y ASOCIACION ESTRATEGICA

El propésito de este apartado es analizar el proceso de reagrupacién
y permanencia de la oligarquia en los principales grupos de capital
financiero en México. En primer lugar, ubicaremos la recomposi-
cién de Carso, Telmex, VISA, Vitro, Alfa y Grupo México. Carso
adquirié el paquete de control de Telmex, asociandose con el capital
nacional y extranjero, y con ello inicié su proceso de trasnacionali-
zacién global. VISA y Vitro adquirieron Bancomer y Serfin. El Grupo
México adquirié Cananea y simultineamente algunos de sus princi-
pales propietarios participaron en la compra de Comermex por
medio de Inverlat. Alfa concluy6 su proceso de recompra accionaria.
En segundo lugar, la recomposicién de la oligarguia alrededor de las
casas de bolsa bancarias y no bancarias y de la privatizacién de la
banca de cobertura nacional cuya expresion final son los llamados
grupos financieros: Banamex-Accival, Inverméxico, Bital, Inverlat,
Interacciones y Mexival.”? Como ya apuntamos, por la relevancia que
entrané el proceso de privatizacion (casas de bolsa y banca) en los
cambios en la estructura de capital y en la reagrupacién de la oligar-
quia, hacemos un breve recuento de su recomposicion, la cual per-
miti6 que todos los nuevos grupos privatizados de la banca con
cobertura nacional, salvo el caso de Banamex-Accival, fueran adqui-
ridos y estén encabezados por los grandes accionistas de la vieja oli-
garquia de los grupos industriales.

La reagrupacién y permanencia de la oligarquia es un proceso
que se inici6é en 1983, culminé en 1992 y estuvo determinado por los
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tres procesos de privatizacién: el de las casas de bolsa bancarias en
1983, el de los caps (certificados de aportacién patrimonial de las
sociedades nacionales de crédito) en 1986, y el de importantes
empresas paraestatales, entre las que sobresale Telmex, asi como los
bancos a partir de 1990. En el primero y segundo periodos (aborda-
dos en los capitulos 2 v 3) la reagrupacién se dio alrededor de las
casas de bolsa bancarias y no bancarias; en el segundo el polo de
atraccion fue la privatizacién de la banca, el decreto para la confor-
macién de los grupos y la autorizacion de nuevos bancos. Hasta la na-
cionalizacién de la banca los niicleos mas poderosos eran los grandes
accionistas familiares industriales-financieros y los bancarios-finan-
cieros (véanse los cuadros 2.15 y 2.16); entre los primeros destaca-
ban Alfa, viIsA-Serfin y Vitro-Banpais; entre los segundos, Bancomer
y Banamex. El decreto aplicado por el Estado afectd a los que
poseian instituciones financieras y en particular al nuclco bancario
financiero de Bancomer y Banamex.

Con la privatizaciéon de las casas de bolsa bancarias sc¢ inicio ¢l
proceso de recomposicion de la aristocracia financiera y con ello un
cambio en la naturaleza de la propiedad, que llevé a un transito
del capitalismo estrictamente familiar a otro basado mds cn amplias
coaliciones de potentados dispuestos por un centro dominante.
Las casas de bolsa serdn adquiridas por nucleos de la vieja oligar-
quia y por primera vez participardn elementos, no tan poderosos,
vinculados al sector industrial. Simultdneamente, se desarrollardn y
fortaleceran los nucleos de las casas de bolsa no bancarias que irdn
perfilando, junto con los sectores reagrupados alrededor de las
bancarias, el nuevo niicleo mds poderoso de la oligarquia financiera.
En este periodo de privatizacion los nlicleos bancarios-financieros
medios™ adquirieron nuevamente sus casas de bolsa y la principal
recomposicién se dio alrededor de los grupos mds fuertes, Banco-
mer, Banamex y Serfin; la casa de Bolsa Bancomer fue adquirida
inicialmente por Xavier Autrey y familia (ver cuadro 4.12), y des-
pués por ¢l Grupo Havre, mediante el cual, a su vez, la familia
Autrey se integré con el Grupo Inverlat en la década de los noventa;
la Casa de Bolsa Serfin pasé de las manos del Grupo VISA a las del
grupo Vitro, es decir, de Eugenio Garza Lagiiera a Adridn Sada
Gonzilez, quien hasta la nacionalizacién era propietario de Grupo
Banpais. Alrededor de esta casa de bolsa se reagruparian Issac Saba
Raffoul, Cresencio Ballesteros y familia, Jorge Caso Brecht y familia,
Eduardo Legorreta y familia y la familia Brenner (ver diagrama 3).
Salvo estas dos ultimas subsisten los demas socios y en el decenio
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actual se hicieron presentes Carlos Slim Helu y Jos¢ Antonio Che-
draui y familia.

La Casa de Bolsa Banamex fue adquirida como Casa de Bolsa
Inverlat por sus antiguos propietarios, Agustin Legorreta Chauvel,
Antonio Cosio Arino y Miguel Alemdn Velasco, y posteriormente se
integraron Bernardo Quintana y Jorge Larrea (ver diagrama 4); a
partir de la década de los noventa conformd el Grupo Inverlat (ver
cuadro 4.12).

Las casas de bolsa no bancarias se desarrollaron durante cste
periodo y de ellas sobresalieron Accival, Inbursa y Probursa, en las
cuales mantuvieron su participacién los propietarios originales, con
lo que a partir de los noventa reagruparon a la vieja oligarquia mds
poderosa bajo su control, como ya senialamos (ver cuadro 4.17).

Particulamente con el proceso de privatizacién bancaria, el nu-
cleo de las coaliciones de potentados formadas alrededor de los gru-
pos industriales y de las casas de bolsa que compraron los bancos y
las empresas paraestatales tuvieron la posibilidad de endeudarse en
délares para la adquisicion del paquete accionario de control, a una
tasa de cambio fija muy inferior a la nacional, y convertir la deuda de
corto plazo contraida inicialmente para tal propésito en deuda
de mediano plazo; ello les permitié aprovechar el diferencial de las
tasas de interés y realizar a la vez inversiones financieras y producti-
vas, asi como apropiarse de las acciones que les garantizaran el con-
trol de los grandes consorcios publicos de capital financiero. Algunos
tuvieron que vender empresas para cumplir sus compromisos,-pero
el financiamiento obtenido les permitié realizar las ventas en opti-
mas condiciones.

Fue en este entorno que se dio la privatizacion de la banca y la
integracion de los grupos; con ¢l propésito de fortalecerlos ante
la apertura del comercio y de los servicios financieros, se promovie-
ron medidas de regulacion interna y de gradualismo en la apertura a
fin de garantizarles™ la capitalizacién y la adecuacion tecnoldgica
que demandaban las nuevas condiciones. El sector financiero mexi-
cano experimenté un cambio radical en la estructura de su capital,
lo que dio Iugar a amplias coaliciones de potentados bajo una cen-
tralizacion del control en este periodo. En total, los grupos financie-
ros como tales hoy son 27, y pertenecen a ellos 23 bancos, 21 casas
de bolsa, 26 arrendadoras, 24 empresas de factoraje, 10 asegurado-
ras, b almacenadoras, 7 afianzadoras y 21 casas de cambio. Hay ade-
ms 400 cajas de ahorro.



DIAGRAMA 1. GRUPO DE CAPITAL FINANCIERO INBURSA-CARSO: 1993-1996
Propiedad y control accionario por parte de los grandes accionistatas
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La transicion de los grupos familiares a las
grandes coaliciones de propietarios

Por sus alcances y magnitud, el tercer periodo de privatizacién no
solamente es el de culminacion del proceso iniciado en 1983 sino el
mads importante. A lo largo de este capitulo hemos analizado el pro-
ceso de globalizacién financiera de seis de los diez grupos mdas im-
portantes de México; en el presente apartado abordaremos el proce-
so de centralizacién patrimonial y su vinculacién con el proceso
globalizador, cuya manifestacién mds importante son las grandes
coaliciones de potentados nacionales y extranjeros bajo el control
de los primeros.

El caso de los grupos Inbursa y Carso

Si bien es cierto que el origen de la actividad empresarial de Carlos
Slim se remonta al decenio de los sesenta, es hasta el de los ochenta
cuando se transforma en uno de los financieros y empresarios mads
importantes de México. Su gran desarrollo es principalmente el
resultado de la reorganizaciéon de los grupos a partir de 1983, por lo
que no resulta demasiado pertinente la afirmacién del propio Slim
de que “los hechos son que Carso desde 1981 era muy fuerte, conti-
nué aceleradamente su crecimiento y para 1986 tenia, salvo Telmex
y las compras de 1992, todas las empresas que forman el grupo”.”

La creacion y el desarrollo del Grupo Industrial Carso™ estdn vin-
culados a la casa de bolsa Inbursa, creada en 1965 y que se convertira
en el pilar del Grupo Financiero Inbursa bajo la direccién de su
principal accionista, Carlos Slim Held. Referirse a Carso es hablar
del nuevo capital financiero en México, por lo que no puede desvin-
culdrsele de Inbursa en la medida en que este Gltifno constituira el
eje de reagrupaciéon de los otrora banqueros Espinosa Yglesias y
Cosio Arifio (Banamex).” No puede tampoco separarse del papel
que cumplio el apoyo gubernamental, ni de su asociacién estratégi-
ca con otros grandes capitalistés, nacionales y extranjeros. En otras
palabras, referirse a Inbursa y Carso (ver diagrama 1) es hablar de
un complejo conjunto de nuevas relaciones econémicas de produc-
cién y de poder que no existian antes de la nacionalizacién de la
banca.

Como conglomerado, el Grupo Carso posee un capital contable
que asciende a 9 999.6 millones de nuevos pesos, el cual esta invertido
en los sectores de la economia mexicana™ de la siguiente manera:
24.9% en telecomunicaciones (Telmex™ como empresa asociada);
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8.3% en la mineria (Frisco); 44% en la industria manufacturera, dis-
tribuidos como sigue: 7.1% en la produccién de cigarros (Cigatam),
36.1% en la produccién de maquinaria y equipo (Nacobre, 14.4%,
que incluye el 21.75% de Aluminio Corp.; 13.9 de Condumex y 7.9
de Industrial Llantera, la cual adquirié el 100% de las acciones de
General Tire de México, y 50.1% de la Compania Hulera Euzkadi);
1.8% en el ramo de la construccién (Porcelanite* y Cementos Moc-
tezuma,” empresa asociada); 11.7% en el comercio en tiendas de
ventas al menudeo (Sanborns, Dennys, Discolandia, Mixup); 5.5%
en Inmuebles Cantabria (incluye el Club Raqueta de Cuernavaca), y
12.63% en servicios financieros (Seguros de México, S.A. de C.V.).
Con excepcién de Telmex, que es la gran empresa asociada de
Carso, y Cementos Moctezuma, todas las demds forman parte del
grupo.

Como grupo financiero, Inbursa se constituyé formalmente en oc-
tubre de 1992, aunque su origen se remonta a la casa de bolsa Inbur-
sa, creada en 1965 y que adquirid notable presencia a partir de 1983.
La aseguradora y la afianzadora las adquiririé después de la nacio-
nalizacién de la bancay en 1993 creé la arrendadoray el banco. A la
fecha su capital contable asciende a 2 919.2 millones de nuevos
pesos,™ invertidos de la siguiente manera: Seguros de México, S.A.,
52.7%; Inversora Bursdtil, 25.12%; Arrendadora Inbursa, 10.46%:
Banco Inbursa, 8.82%; La Guadiana, compaiiia general de {ianzas,
2.85%, y Servicios Inbursa, 0.01%.

¢Como fue posible este cambio, que en poco menos de tres lus-
tros lo llevé a constituirse en el grupo de capital financiero mas
poderoso de Méxicor ;Qué papel desempeno la casa de bolsa Inbur-
sa, hoy Grupo Financicro Inbursa, en este nuevo poder y qué vincu-
lo existe entre ellos? ;QQué caracteristicas tiene este fenémeno? ;Cual
era la situacion de la estructura productiva y financiera y la forma de
operar de los grupos que hoy lo conformanr ;Qué cambios ha habi-
do en relacion con la propiedad y el control accionarios de los viejos
grupos privados y publicos de capital financiero que hace apenas
diez anos pertenecian a la vieja oligarquia y que hoy integran el
Grupo Carso y el Grupo Financiero Inbursa bajo la figura de Carlos
Slim?

En el desarrollo del de Slim como principal grupo empresarial de
México se aprecian dos momentos fundamentales: 1983-1989 y 1990-
1992, Ll primero estd vinculado a su origen y expansién interna, a
partir de la casa de bolsa Inbursa, que es el instrumento que le per-
mitié la apropiacién de cinco de sus siete filiales. Kl segundo perio-
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do (1990-1992) como conglomerado Carso estd vinculado directa-
mente a la privatizacién de Telmex y a la trasnacionalizacién del
grupo. Como casa de bolsa, Inbursa esta vinculada, junto con la ase-
guradora y la afianzadora adquiridas después de la nacionalizacién,
a la constituciéon del Grupo Financiero Inbursa. Posteriormente,
crea la arrendadora y el banco y los integra al grupo.

En un principio, el escaso desarrollo de las casas de bolsa, inclui-
da Inbursa, se explica en parte debido a que hasta 1982 el principal
instrumento de financiamiento de los grupos y del sistema financie-
ro fue el crédito bancario. Pese a que los grupos bancarios contaban
con sus propias casas de bolsa, la mayor parte de la negociacion
accionaria se realizaba “por fuera de la bolsa” (mediante operacio-
nes de mostrador). Sin embargo, tras la reforma del mercado de
valores en 1975 la emisién de titulos tenia que registrarse obligato-
riamente en la Bolsa Mexicana de Valores. Como consecuencia, los
grupos bancarios establecieron sus propias casas de bolsa y para
1979 ocho de ellas controlaban el 40% del mercado bursdtl ¢n
México y tres casas de bolsa no bancarias negociaban el 28%

La casa de bolsa Inversora Bursdtil (Inbursa)® representa la enti-
dad financiera estratégica por excelencia en la integracién del grupo
financiero Inbursa a partir de 1983; en €l fincé su capacidad y obtuvo
extraordinarias ganancias financieras, productivas y el manejo y con-
trol de paquetes accionarios a cuenta de terceros que le posibilitaron
la asistencia a las asambleas de accionistas y con ello el acceso tanto
a la informacion como a los 6rganos de decisién de los grupos que
cotizaban en la BMV, lo que a la postre le garantizé la paulatina apro-
piacion de varios de los grupos de capital financiero que desde mayo
de 1990 conforman el Grupo Carso (ver diagrama 1).

Uno de los aspectos de este grupo nucleado alrededor de la casa
de bolsa Inbursa que contrasta con la inmensa mayoria de las demads
casas de bolsa es la elevada concentracién, en la estructura del capi-
tal accionario, en manos de una sola persona; nos referimos a Carlos
Slim Held, quien desde sus origenes ha conservado la mayoria del
paquete accionario. En 1986 poseia el 61.9% (ver diagrama 1) del ca-
pital contable de la mencionada casa de bolsa. Con esta estructura de
capital Carlos Slim se colocé en una posicién privilegiada para ejer-
cer las decisiones que desde 1983 le permitieron dinamizar la cen-
tralizacién patrimonial de este grupo, y aunque para 1991 aparece la
propia casa bolsa como duena de si misma, la situacién prevalece en
lo sustancial ™

Carlos Slim inicié la adquisicion de companias quebradas en
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1980 cuando, por intermedio de Inversora Bursatil, compré Galas
de México. Esta era una empresa dedicada a la transformacién de
papel® que fue reestructurada a partir de su adquisicién para con-
formar varias empresas relacionadas directamente con el ramo y vin-
culadas patrimonialmente por medio del holding Grupo Galas de
México, que pasé como filial de la casa de bolsa Inversora Bursatil.
Para incrementar su propio capital recurrié a la emisién accionaria
de sus diversas empresas y, posteriormente el grupo se fusioné con
otras™ y adquiri6 Artes Gréficas Unidas (AGUSA).

En 1981, por medio de la casa de bolsa Inbursa adquiere la Taba-
calera Mexicana; entonces el 59.4% del capital accionario era pro-
piedad de Nacional Financiera (37.3%) y de José Basagoitia
(21.1%).* Desde hace mads de 15 afios el capital extranjero se hizo
presente por medio de Philips Morris Inc. Este grupo controla la
mayoria del mercado nacional de cigarros, junto con la empresa La
Moderna.

De 1984 a 1987 la casa de bolsa Inbursa adquirié las siguientes
empresas: Fabrica de Papel Loreto y Pefia Pobre, Hulera Euzkadi,
Sanborns Hermanos, Industrias Nacobre y Compariia Minera Frisco,
y recluté a socios importantisimos, como Manuel Espinosa Yglesias y
la familia Cosio Arifio.* El primero poseia el 54.39% de las acciones
de la Minera Frisco™ y hasta la nacionalizacién de la banca fue pre-
sidente del Grupo Bancomer. La familia Cosio Arifio habia sido co-
propietaria prominente de Banamex y Bancomer y otros varios con-
sorcios industriales, entre los que destacan Corporacién Industrial
San Luis, Condumex y Cermoc.

En lo que toca a la recomposicion de la oligarquia financiera, la
privatizacién de Telmex fue la mas importante, pues reagrupé a pro-
minentes exbanqueros, o mds granado de los potentados del pais.
Entre los exbanqueros que aparecen en el consejo de administra-
cién estdn Antonio Cosio Arifio (director de la Compania Industrial
Tepeji del Rio), Moisés Cosio Arino (presidente de las aseguradoras
Universal y Cosio), Manuel Espinosa Yglesias (presidente de la Fun-
dacién “Mary Street Jenkins”) y Amparo Espinosa Rugarcia (directo-
ra del Centro de Documentacion y Estudios de Mujeres). Otros con-
sejeros son Claudio X. Gonzilez (presidente de Kimberly-Clark de
México), Angel Losada Moreno (vicepresidente de Gigante), Rému-
lo O’Farrill N. (presidente de Novedades), Bernardo Quintana Isaac
(vicepresidente de Grupo ICA), Antonio del Valle Ruiz (director del
Banco Internacional) y Jorge Martinez Giitrén (presidente del Gru-
po Sidek).” Como grupo, Carso reunié a varios de los aglutinados
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alrededor de Telmex: Antonio Cosio Arino, Claudio X. Gonzdlez y
Bernardo Quintana Isaac; también figura Luis G. Carcoba Garcia
(presidente del Consejo Coordinador Empresarial).*’ Como casa de
bolsa, Inbursa incluye a varios de los nucleados alrededor de Telmex
y Carso: Antonio Cosio Arino, Bernardo Quintana Isaac y Moisés
Cosio Arino. A partir de 1993 se incorpora la familia Espinosa Ygle-
sias por medio de sus hijas Angeles y Amparo Espinosa R. (serie A),
Claudio X. Gonzalez (serie B), José Antonio Chedraui O. (grupo
Chedraui) e Isaac Saba (Celanese). A la cabeza de este conjunto de
potentados aparece Carlos Slim Helu y familia, y sus socios estratégi-
cos, Fernando G. y Jaime Chico Pardo y Juan Antonio Pérez Simén.*

El caso del Grupo ViSA-Bancomer

El grupo VISA, encabezado por Eugenio Garza Lagiiera, adquirio el
18 de mayo de 1991 el paquete de acciones de control y agrupé a
mas de 6 400 inversionistas y hombres de negocios, quienes adqui-
rieron acciones del Grupo Financiero Bancomer (ver diagrama 2),
integrado por siete filiales: Bancomer, S.A.; Casa de Bolsa Bancomer,
S.A. de C.V. (antes Acciones Bursatiles Somex, en manos del Estado
hasta 1988);" Arrendadora Bancomer, S.A.; Arrendadora Monte-
rrey, S.A., Almacenadora Bancomer, S.A. de C.V,; Casa de Cambio
Bancomer y Factor de Capitales, S.A. de C.V.** En 1992 la nueva Ban-
comer colocd acciones serie “C” por 1 454.7 millones de ddlares, que
representan el 5.18% del capital social (ver cuadro 4.5), lo que le
permitié ampliar su base de composicion accionaria. En su consejo
de administracion participan como consejeros propietarios en la
serie “A” importantes capitalistas como Alberto Bailleres (Grupo
Palacio de Hierro y Grupo Penoles), Juan Guichard Michel y Max
Michel Suberville (Grupo Liverpool).”* Como consejero propietario
en la serie “B”, Isidro Lopez del Bosque (Grupo Industrial Saltillo).
Como consejeros propietarios en la serie “C”, Bernardo Garza Sada
{Grupo Alfa), Jorge Martinez Giitrén (Grupo Sidek), Roberto Ser-
vitje Sendra (Grupo Bimbo). Tiene alianza estratégica con First Data
Resources en tarjeta de crédito, Nationsbank en factoraje y GTE en
telecomunicaciones (con 51y 49%).

El caso del Grupo Vitro-Serfin

El Grupo Vitro pasé a controlar el Grupo Financiero Serfin, integra-
do por cinco filiales: Banca Serfin, Operadora Casa de Bolsa, Facto-
ring OBSA, Arrendadora OBSA, Almacenadora OBSA.* Tanto Vitro
como Serfin son presididos por Adridn Sada Gonzilez ¥ (ver diagra-



DIAGRAMA 2. GRUPO FINANCIERO VAMSA VISA BANCOMER
Propiedad y control accionario por parte de los grandes accionistas individuales
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DIAGRAMA 3. GRUPO FINANCIERO VITRO-SERFIN S.A. DE .V,
Propiedad y control del capital accionario por parte de los grandes accionistas individuales
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ma 3); entre sus principales consejeros propietarios en la serie “A”
estdn la familia Sada Gonzdlez e Isaac Saba Raffoul (Celanese Mexi-
cana). Como consejeros propietarios en la serie “B” Jorge Caso
Brecht (dueno del 18.83% del capital social de Corporacién Indus-
trial San Luis), Marco Antonio Slim Domit (Grupo Inbursa y Carso)
y Alfredo Obeso Chedraui (Grupo Chedraui). Tiene alianza estraté-
gica con Air Routing Int. en tarjetas de crédito y con G.E. Capital en
tecnologia.™®

El caso de Alfa

En el proceso de privatizacion el grupo industrial Alfa buscé adqui-
rir Sidermex, pero no lo logré; recompré su paquete accionario
(mexicanizacién) y participa como inversionista en el grupo finan-
ciero Bancomer por medio de su presidente y principal accionista
del conglomerado industrial, Bernardo Garza Sada, desde su surgi-
miento. Participan en su consejo de administracién, como conseje-
ros propietarios, importantes oligarcas, como Claudio X. Gonzilez
(presidente de Kimberly-Clark de México); Antonio Madero Bracho
(Corporacién Industrial San Luis), Agustin F. Legorreta Chauvet
(presidente de Inverlat); Adridn Sada Trevino (Vitro y Cydsa); Julio
Gutiérrez Trevino (presidente del Grupo Condumex, filial del
Grupo Carso). Este conglomerado surgié en 1974 y desde entonces
ha consolidado fuertes alianzas (tecnolégicas) y sociedades en sus
principales giros: en el del acero, mantiene alianzas con Kawasaky Hi1
(Japén), Dravo (Estados Unidos), MAN Gbh (Alemania), Metecno
(Italia) y Becaert (Bélgica). En la petroquimica, con Amoco,
Dupont y Hilmont (Estados Unidos), Akzo Nobel (Holanda), BASF
(Alemania), y Pemex (México). En su sector alimentario con Oscar
Mayer (Estados Unidos) y Sodima Intl. (Francia). En su divisién de
diversas actividades, con la Ford (socio en la empresa Newak), Pay-
less Cashways (1994, Total Home) y Shaw Ind. (1995, alfombras), y
Teksid (Italia). Las nuevas alianzas estratégicas proyectadas son: en
el sector de telecomunicaciones con AT&T (51/49%)y en petroqui-
mica con Desc; Cydsa e Idesa participaran cada una con el 25% de
Petroquimica Mexicana (CPM), consorcio que participard en la pri-
vatizacion de la petroquimica secundaria.®

El caso de Minera México

Este grupo tiene como principales accionistas a Jorge Larrea
(54.24% del capital accionario) y Miguel Alemin Velasco (14.2%);
el resto de los accionistas son intermediarios financieros a cuenta
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propiay de terceros.'” En su consejo de administracién participan
importantes oligarcas: Juan Sdnchez Navarro (Cerveceria Mode-
lo), Antonio Ruiz Galindo (50% del capital social de D.M. Nacio-
nal), Claudio X. Gonzdlez (Kimberly-Clark) y Rémulo O’Farrill
(Novedades).

Otra operaciéon muy importante fue la que llevé a la casa de bolsa
Inverlat a controlar Comermex a partir de una amplia alianza. Inver-
lat (Casa de Bolsa Banamex hasta antes de la nacionalizacién de la
banca) estuvo inicialmente controlada por una alianza integrada
por J. Larrea O. y Miguel Alemdn Velasco, Bernardo Quintana,
Antonio Cosio Arino y Agustin Legorreta Chauvet, en la que la par-
ticipacién mds importante (7.91%) correspondia a Cosio Arino (ver
diagrama 4). Tras las grandes privatizaciones de 1991, Bernardo
Quintana y Antonio Cosio Arino se reagruparon con el Grupo
Inbursa y Carso, mientras la casa de bolsa Inverlat adquirié el Mulu-
banco Comermex e integré al grupo la Arrendadora Inverlat, Facto-
ring Inlat, Almacenadora Inlat.'”! En el nuevo grupo aparece como
presidente Agustin F. Legorreta Chauvet y entre los principales con-
sejeros de la serie “A”, Xavier, Carlos, Adolfo y Sergio Autrey Maza'™
(Grupo Acerero del Norte, Organizacién Autrey),'® José Luis y Car-
los Ballesteros Franco (Grupo Mexicano de Desarrollo e Industrias
Synkro) y como consejeros de la serie “B” Antonio Madero Bracho
(propietario del 4.68% de Corporacién Industrial San Luis) y Bur-
ton Grossman y Grossman {propietario del 59.99% del capital social
del Grupo Continental). Los principales accionistas del Grupo
Industrial Minera México, Jorge Larrea Ortega y Miguel Aleman
Velasco, se reagruparon inicialmente (en 1983) en la casa de bolsa
Inverlat como propietarios del 3.28 y 3.26% del capital social, res-
pectivamente, junto con Bernardo Quintana (3.87%), Antonio
Cosio Arino (7.91%) y Agustin Legorreta Chauvet (3.60%). La rea-
grupacion de este sector de la oligarquia prevalecié hasta la privati-
zacion bancaria y la conformacién de los grupos financieros. Tiene
alianzas estratégicas con American Express y First Data Resources en
tarjeta de crédito y con el Nova Scotia Bank, que al principio parti-
cip6 con el 8.5% del capital y recientemente fue fusionado al con-
junto del grupo.'*

Grupo financiero Banamex-Accival

La constitucién del grupo financiero Banamex-Accival fue el resulta-
do de la adquisicién, por la casa de bolsa Accival (propiedad de la
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asociacién entre Alfredo Harp Held y Roberto Herndndez Rami-
rez), del principal banco del pais.'"™ El Grupo Accival poseia antes
de Ja privatizacion (tanto por cuenta propia como de terceros) el
5.6% de Telmex, cl 27.99% de Banamex y el 33.33% de Bancomer
(ver diagrama 5), lo que le daba una posicién privilegiada cn los tres
principales grupos privatizados.

Conforme al Informe anual 1993 del grupo financiero Banamex-
Accival, su director general es Roberto Herndndez Ramirez; el presi-
dente del Consejo de Administracidon, Alfredo Harp Helu, y sus
vicepresidentes José G. Aguilera Medrano y Alejandro Betancourt Al-
pirez. Entre sus principales consejeros serie “A” se encuentran Alfredo
Harp Helu, Roberto Herndndez Ramirez, José Aguilera Medrano,
Alejandro Betancourt Alpirez, Valentin Diez Morodo (Grupo Cer-
veceria Modelo), Lorenzo Zambrano (Grupo Cemex, 21.33%),'"
José Martinez Guaitrén (Grupo Sidek, 17.65%),'"” Pablo Aram-
buruzabala (Grupo Cerveceria Modelo), Moisés y Antonio Cosio
Arino (Grupo Carso, Telmex e Inbursa), Juan Antonio Pérez Simén
(Grupo Carso, Telmex e Inbursa), Bernardo Quintana Isaac (Grupo
ICA, Grupo Carso, Telmex e Inbursa), Jorge Larrea Ortega (Gru-
po Industrial Minera México), Angel Losada Moreno (Grupo Gigan-
te), Rémulo O’Farrill Jr. (Novedades), Jerénimo Arango Arias
(44.01% del Grupo Cifra).'™ En la serie “B” figuran Gilberto Borja
Navarrete, Antonio Chedraui Obeso (Grupo Chedraui), Carlos
Hank Rohn (Grupo Interacciones y Sociedad Industrial Hermes),
Claudio X. Gonzdlez (Kimberly-Clark de México). En la serie “C”, a
su vez, Lorenzo Servitje Sendra (65.64% del Grupo Bimbo).!™

Las filiales del grupo son Banco Nacional de México; Acccionesy
Valores, Casa de Bolsa; Arrendadora Banamex; Banamex Factoraje,
y Casa de Cambio Euromex. Banamex-Accival tiene alianza estratégi-
ca con Bank One Corporation, de Columbus, Ohio, para procesa-
miento de tarjetas de crédito; con Swiss Bank para la operacion de
productos derivados y con MCI (51/49%) en el sector de telecomu-
nicaciones.

Grupo financiero Inverméxico

Creado el 7 de octubre de 1991 a partir de la adquisicién de Banco
Mexicano Somex, un caso interesante de asociacién y cambio de
propiedad es el del grupo financiero Inverméxico. Hasta 1988 Jorge
Fernandez Travesi y Angel Diaz Chinchot aparecen como sus princi-
pales accionistas con 40.02 y 14.58%, respectivamente,''’ pero a par-
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tir de entonces lo encabeza Carlos Gémez y Gémez (propietario del
7.8% del capital social del Grupo Desc)''' y Manuel Senderos Irigo-
yen y Fernando Senderos Mestre (propietarios del 31.48% del
Grupo Desc). El grupo Inverméxico estd integrado por Banco Mexi-
cano, Inverméxico Casa de Bolsa, Casa de Cambio Cambiomex,
Invermonedas, Inverméxico Arrendadora Financiera, Inverméxico
Factoring y Arrendadora Somex."? Sus aliados estratégicos son el
Household Credit en tarjetas de crédito y el Fleet Mortgage en hipo-
tecas; mantiene una coinversiém con Almacenadora USKO (estadou-
nidense).

Grupo Bital

Formado en abril de 1991, esta integrado por Banco Internacional,
Casa de Bolsa Prime (adquirida en 1983 por Antonio del Valle Ruiz
en sociedad con Luis Berrondo Avalos y familia, con 45.28 y 22.64%,
respectivamente), Casa de Cambio Prime, Arrendadora Prime,
Almacenadora Prime, Factoraje Prime, Fianzas México, Seguros In-
teramericana, Servicios ¢ Inmuebles Prime, Servicios Corporativos
Prime.'" Pasé a estar encabezado por Antonio del Valle Ruiz y fami-
lia (propietarios del 51.07% de la Compaiiia Industrial de Orizaba,
S.A.).""* Mantiene alianza estratégica, como socios del grupo, con el
Banco Central Hispano (8.6% del capital social), el Banco Comer-
cial Portugués (8.6%) y American Int. Group (3.5%).

Grupo financiero Interacciones

Encabezado por Carlos Hank Rohn que es presidente y director
general del Grupo Sociedad Industrial Hermes que abarca a Cerrey
y companias subsidiarias (bienes de capital), Grupo Hermes, Aral-
mex y companias subsidiarias (autopartes), Transportes Aéreos Eje-
cutivos (Taesa),'"” Comunicaciones y Celulares de Occidente, Grupo
Hercel y subsidiaria (creada en 1992), Automotriz Hermes (creada
en 1992), Hermes Comercio Exterior (importaciones y exportacio-
nes, creada en 1992), Mercedes-Benz México (creada en 1992), Her-
mes Corporativo, Desarrollo Inmobiliario Hermes, Hermes Bienes de
Capital. Los activos totales de este grupo pasaron de 525 millones
de nuevos pesos en 1988 a 2 603 millones en 1992, un crecimiento de
cinco veces. Los antecedentes de este grupo (Sociedad Industrial
Hermes) se remontan al afio de 1980, cuando aparece como propie-
tario del 70.81% del capital social de Industrias C.H. (antes Campos
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Hermanos) y del 40.71% de Industrias Purina, ambos cotizantes en
la Bolsa Mexicana de Valores.""® En 1974 el 53.58% de la propiedad
de Campos Hermanos estaba en manos de inversionistas extranje-
ros.'"”

El grupo financiero Interacciones tiene su origen en la Casa de
Bolsa del mismo nombre, cuya propiedad pertenecia hasta 1986 a
otros accionistas.''* Actualmente sus principales consejeros son Car-
los Hank Gonzilez (director de Automotriz Hermes, filial de Socie-
dad Industrial Hermes), Jorge Ballesteros Franco (Grupo Mexicano
de Desarrollo e Industrias Synkro) y Angel Borja Navarrete. Este
grupo estd integrado por el Banco Interacciones (cuya creacién se
autorizo el 16 de noviembre de 1992), Casa de Bolsa Interacciones
(filial de la casa de bolsa Interacciones, Global Inc. e Inter-Financial
Services Ltd.), Aseguradora Interacciones (Seguros La Republica
hasta principios de 1993), Arrendadora y Factoraje Interacciones,
Casa de Cambio Interacciones e Inserf, S.A. de C.V. Recientemente
este grupo fue fusionado por un banco de Estados Unidos, propie-
dad de Hank Rohn.

Grupo financiero Mexival

Encabezado por Angel L. Rodriguez Siez (hijo de Isidoro Rodriguez
Ruiz, propietario del 42.15% del capital social de Holding Fiasa,'"*
[Consorcio Hotelero Plus, Servicio Maritimo Express o Flota Petro-
lera Mexicana, Fomento Integral Administrativo, Gestion Integral y
Aerotransportacién Comercial]'® y las Cadenas de Restaurantes Free-
day). Entre los principales consejeros del grupo estdn Mario Rodri-
guez Sdez, Carlos Peralta Quintero y Pablo Funtanet Monge; este
grupo estd integrado por las siguientes filiales: Mexival Casa de Bolsa
(adquirida en 1983 por Isidoro Rodriguez Ruiz, en sociedad con
Roberto Alcdntara Rojas, con 29.84 y 32.21%, respectivamente),'”'
Banpais (junio de 1991), Asemex (septiembre de 1993), Seguros La
Constitucién, Arrendadora Plus, Factoraje Plus.'#

A MANERA DE CONCLUSION

¢Cudles han sido las consecuencias de las reformas aplicadas, para el
resto de las fracciones de capital? ;Qué costo social han implicado?
¢Qué perspectivas tienen ante el Tratado de Libre Comercio de
Ameérica del Norte?, y finalmente, ¢;qué papel desempenan ante el
principal reto de los grupos: la rearticulacion del conjunto de la
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economia a partir de este nuevo poder econémico y su transicién a
una nueva hegemoniar

El desafio de la concurrencia internacional, en las nuevas condi-
ciones de globalizacién de la economia mundial y su expresién parti-
cular en el terreno financiero (la llamada globalizacién de los merca-
dos financieros), volvié imperiosa la necesidad de los grupos por
cambiar su estructura productiva y asi poder situarse ante una nueva
realidad.

Esta nueva realidad puso en un primer plano de importancia la
centralizacién de capital (grandes flujos de capital en su forma dine-
raria y patrimonial) por parte de los grandes grupos. Para lograrlo el
gobierno emprendié las diversas reformas econémicas y financieras,
que permitieron un proceso nunca antes visto de centralizacion del
capital dinerario y posibilitaron, a la vez, el inicio de una nueva
modalidad de acumulacion basada en la expansion de la inversion
financiera, patrimonial y productiva en gran escala y la creacién si-
multdnea de enormes fortunas privadas ampliamente ramificadas
dentro v fuera del pais. Los cambios conformaron un nuevo perfil de
los grupos de capital financiero, cuyas tendencias bdsicas son las
siguientes:

Las medidas adoptadas posibilitaron que los grupos tuvieran
acceso nuevamente al crédito externo, el cual se obtuvo en su
inmensa mayorfa por medio del mercado de valores. La nueva
expansion financiera, patrimonial y productiva de los grupos volvié
a poner la deuda externa de los grupos no bancarios y bancarios en
un primer plano. Las nuevas formas de financiamiento desarrolladas
les permitieron cubrir parcialmente sus obligaciones financieras v
obtener ganancias financieras extraordinarias. Sin embargo, al sobre-
endeudarse con crédito de corto plazo fundamentalmente, queda-
ron coyunturalmente en una situacion de fragilidad extrema.

Este proceso supuso el previo establecimiento de la apertura
comercial y financiera. Pero a pesar de ello, el gobierno limité en
beneficio de los grupos los alcances de esos procesos y articulé un
conjunto de medidas proteccionistas con el proposito de fortalecer-
los y asegurarles firmes posiciones oligopdlicas en sectores tales
como la banca, las telecomunicaciones, la televisién o ramas indus-
triales como el cemento, el vidrio o la construccion.

Estas medidas delinearon una situacién privilegiada frente al
resto de las fracciones del capital y al conjunto de la poblacién del
pais. Al proteccionismo estatal del que gozaron en un primer
momento con el establecimiento del Ficorca se sumaron las refor-
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mas fiscales realizadas para proteger a los grupos ante eventuales
pérdidas cambiarias al compensarlos con la exencién del ISR. La
mayor proteccion provino de las reformas legislativas en materia de
estructura accionaria de las agrupaciones financieras y, finalmente,
la apertura gradual de los grupos en materia de intermediacion
financiera con el propésito de evitar su eventual absorcién. La nueva
modalidad de acumulacién y centralizacion del capital entrana, al
igual que el pago de la deuda en el periodo anterior, la socializacién
de un costo productivo y social de mayor magnitud debido a las
numerosas quiebras de las empresas y la desocupacién creciente que
tiende a agudizarse.

El proceso de la inversion financiera y especulativa constituyé una
de las piedras angulares de la reestructuracion capitalista y la redis-
tribucién de la riqueza social. Ello se expreso de una doble manera:
en primer lugar, en los cambios en las modalidades de concentra-
cién y centralizacién del capital, como grupo empresarial, y en
segundo, en manos de los grupos empresariales como concentra-
cion de riqueza, donde los grandes accionistas, la nueva oligarquia 'y
manipuladores del poder concentraron su riqueza.

Con la privatizaciéon de las casas de bolsa bancarias se inici6 el
proceso de recomposicién de la aristocracia financiera y con ello un
cambio en la naturaleza de la propiedad, que culminé con las priva-
tizaciones al iniciarse la década de los noventa. Este proceso de cen-
tralizacién patrimonial se vincula con el proceso globalizador cuyo
fenomeno mas importante son las grandes coaliciones de potenta-
dos nacionales y extranjeros bajo el control de los primeros.

A casi un lustro de los cambios realizados, el nuevo poder econé-
mico que conforman los grupos los sitia en mejores condiciones de
concurrencia internacional como grandes conglomerados globaliza-
dos. Sin embargo, su sector financiero-bancario es mas fragil no
tanto por las razones que sefialan sus duenos, sino por su modalidad
operativa. Las causas que senalan sus duenos son: sus altos costos ope-
rativos,'” su insuficiente penetracién bancaria y cobertura credit-
cia, ademads de su debilidad tecnoldgica y las debilidades del sector
bursatil, entre las que destaca la falta de liquidez del mercado, pues
de las 199 acciones que cotizan, sélo 20 son capaces de comercializar
mas de 100 000 ddlares diarios'** y son las que determinan la capita-
lizacidn del mercado que en 1990 fue de 40 900 millones de délares,
y la pequenez del sistema financiero mexicano que, comparado con
el estadounidense y el canadiense, representa el 5% de los tres pai-
ses que integran el TLCAN.'? Pese a su poderio, los grupos financie-
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ros bancarios nacionales en conjunto apenas representan, en com-
paracion con cualquiera de los 25 gigantes del mundo, entre el 20 y
50% de sus activos. Esto es correcto (y sucede con toda la banca lati-
noamericana), pero solo explica parte del problema

La razén fundamental es que fincaron su expansién en la obten-
cién de grandes volimenes de crédito a corto plazo y el control
absoluto (ausente de regulacion publica) de la banca. Ello les per-
mitié privilegiar la rentabilidad con altos margenes de ganancias
financieras'* (50% mads que la banca internacional), con lo que ope-
raron en favor de los grupos y en contra del resto de los sectores
econémicos y sociales. La rentabilidad obtenida no es prueba con-
cluyente de eficiencia sino de un costo social muy elevado que ha
sido validado por el Estado. Todos ellos se encuentran en un perio-
do de transicion y su plena consolidacién dependerad de las condi-
ciones internacionales y nacionales.



V. 1.OS GRUPOS Y LA CRISIS DE 1994

INTRODUCCION

En este capitulo se analiza la naturaleza de la crisis como resultado
de los procesos nacionales e internacionales. En el primero de los
tres apartados en que se divide, plantearemos los limites y las contra-
dicciones de la reorganizacion capitalista a raiz de las transformacio-
nes financieras y patrimoniales que se han experimentado en los tres
ultimos lustros. En el segundo se examina el proceso contradiclorio
de la reorganizacion de los grupos, destacandose la crisis del sector
oligopdlico y la dimension real de éstos frente al capital extranjero,
tomandose como ejemplo los grupos vinculados al sector bancario
v de telecomunicaciones. Por ultimo, destacaremos algunas leccio-
nes de la crisis.

1. NATURALEZA DE LA CRISIS Y REORGANIZACION DEL GRAN GAPITAL

El proceso de recorganizacion capitalista, iniciado cn 1983, durante
el sexenio de Carlos Salinas de Gortari, tuvo como fundamento las
reformas financieras, cconémicas y fiscales aplicadas durante su
mandato bajo ¢l condicionamiento de un nuevo entorno financicro
y economico internacional. Las reformas aplicadas, por su naturale-
za, posibilitaron profundos cambios en el origen, la apropiaciony la
distribucién de la riqueza social por parte del gran capital nacional y
extranjcro.

Hasta entonces, la mayor parte de la propiedad accionaria del
gran capital estaba en manos de grupos familiares en un mercado
protegido v con crédito garantizado. Después de la crisis de 1982 v
ante los cambios en la economfia mundial, el control oligopdlico de
los grupos de capital financiero vigentes se garantizé con la reforma
ccondmica en sus diversos momentos, el tltimo de los cuales consis-
tié en privatizar las entidades bancarias y productivas mds importan-
tes del pais y en legislar la nueva conformacion de los grupos de
capital financiero privados. Este proceso consistié, basicamente, cn
la transtormacién de los grandes grupos de capital financiero fami-
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liares en grandes grupos de capital financiero a partir de grandes
coaliciones de capitalistas, bajo la direcciéon de un pequeno grupo
oligopdlico de control (asociacién estratégica); desde el Estado se
impulso y protegio, a partir de la reforma econdmica, la integracion
de los conglomerados industriales y financieros. De esta forma, Ja nue-
va estructura oligopolica “garantizaba” su concurrencia en el mercado
sin perder el control accionario, socializando la propiedad, lo que el
gobierno llamé eufemisticamente “democratizaciéon” del capital.

En un primer momento los conglomerados produjeron un relati-
vo crecimiento de la economia, pero debido a su propia naturaleza
rdpidamente le dieron un perfil predominante de grandes inversio-
nes financieras, especulativas, patrimoniales y consumistas que se
tradujeron en: a] un explosivo consumo de las capas altas y medias,
¥ b] una extraordinaria inversién financiera y especulativa nacional
e internacional.

Las reformas aplicadas hicieron posibles las grandes transforma-
ciones senaladas y por tanto es a partir de ellas que puede encon-
trarse el origen de la actual crisis de la economia mexicana, mani-
fiesta desde diciembre de 1994.

Este proceso, extraordinariamente complejo y contradictorio, ha
tenido diversas implicaciones econdmicas, politicas y sociales que
estan muy lejos de haberse resuelto cabalmente. En el plano econo-
mico-social, una de sus expresiones mds agudas es el problema de las
carteras vencidas, las cuales, pese a su distinta naturaleza y a la mag-
nitud de las politicas instrumentadas desde el gobierno para resol-
verlas, han tenido como propésitos fundamentales: a] el pago a los
acreedores internacionales, y b] garantizar la solvencia de los gru-
pos de capital financiero sobreendeudados, pese al proceso obligado
de estatizacion (intervencion), asociacion, fusion (compra de activos
por parte de inversionistas extranjeros y nacionales). El rescate finan-
ciero tiene entre sus propositos fundamentales proteger y adecuar la
estructura oligopdlica creada, beneficiaria y gestora de los grandes
flujos de capital obtenidos como resultado de Jas reformas.

Los costos, a semejanza de la crisis de 1982, se han transferido a la
inmensa mayoria de la poblacién mediante diversos mecanismos
politicos, econdmicos, financicros y fiscales que se han expresado en
una de las mayores polarizaciones econdmicas y sociales en escala
mundial y, sin lugar a dudas, nacional. Al respecto, hay consenso en
la inmensa mayoria de los analistas de organismos gubernamentales
nacionales e internacionales y analistas del sector privado. También
ha sido una preocupacién permanente de la academia y diversas
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organizaciones politicas y sociales, las cuales, desde que se plantea-
ron las iniciativas de ley de las reformas, han contribuido y alertado
por medio de sus diversos planteamientos y puntos de vista alrede-
dor de las implicaciones, contradicciones, debilidades y peligros que
entranaban tales transformaciones.

2. REFLEXIONES EN TORNO A LA CRISIS

La crisis actual ha puesto a debate e implicado de manera esencial
aspectos cruciales: en primer lugar, ha cuestionado las politicas apli-
cadas por el gobierno y los organismos internacionales, publicos y
privados; en segundo, ha alentado el debate nacional e internacio-
nal a la luz del nuevo poder econémico creado, y en tercero, el pro-
ceso de reorganizacion capitalista en México ha implicado, necesa-
riamente, la reorganizacién politica y social del pais en su conjunto
y sus lecciones y posibles salidas estdn lejos de haber concluido.

A nuestro juicio son tres los aspectos econémicos fundamentales:
1] la naturaleza de la reorganizacién del capitalismo mexicano, des-
pués del colapso del Estado como sujeto fundamental de la eco-
nomiay la transicion del gran capital como articulador de la misma,
conforme a nuevas condiciones de concentracién y centralizacién
de capital; 2] los cambios en ¢l escenario internacional, y 3] el ago-
tamiento de la politica econémica fincada en el ahorro externo con
predominio especulativo, cuya expresion es el déficit en cuenta
corriente por 22 000 millones de délares y el desplome de las reser-
vas internacionales.

Las propuestas de cambio de rumbo, por lo regular, se han abor-
dado desde el ambito de las agudas polarizaciones creadas o desde el
fenémeno de las irregularidades en el proceso de privatizacion o de
los fenémenos de corrupcidn y trafico de influencias, que sin duda
existen. Sin embargo, por encima de todo resulta necesario conside-
rar el problema en su nueva estructura, gestiéon y funcionalidad oli-
gopolica, que condiciona el caricter de la apropiacién, control y uso
del excedente social creado a la luz de la nueva realidad internacio-
nal, y de cémo controlarla piblicamente.

A la vez, sin la consideracion de la nueva reahdad internacional,
la crisis de México resulta incomprensible. La nueva estructura
financiera implicé un complejo proceso formado por sujetos e ins-
trumentos de muy diversa naturaleza, tanto por su origen como por
su operacion: grandes sociedades y bancos de inversién especializa-
dos en la emisién y colocacion de valores; fondos mutuales
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(pequenos y medianos inversionistas); fondos de proteccion
(empresas especializadas en operaciones especulativas de corto
plazo); fondos de pensiones (ahorro para el retiro de los trabajado-
res); las ascguradoras y las tesorerias de las empresas trasnacionales.

El proceso tuvo un desarrollo contradictorio; por un lado abarato
el crédito, pero por otro produjo nuevos elementos de inestabilidad,
como la mayor dispersién, volatilidad y especulacion del capital. La
globalizacion de los mercados financieros provocé una extraordina-
ria trasnacionalizacién de la propiedad de titulos de crédito. Ei re-
sultado de este proceso fue que la inversion en cartera se situé como
forma predominante del capital en escala internacional. Mientras en
1981 el 19% de los flujos anuales de inversion privada correspondia
a inversién en cartera, en 1993 alcanzé el 53%. Como consecuen-
cia de estas nuevas condiciones, al inicio del actual decenio surgié
un nuevo tipo de crisis financicra mundial que se caracterizé por la
especulacion cambiaria y financiera.

A finales de 1993 se agudizd la concurrencia mundial en el mer-
cado de capitales y en febrero de 1994 aparccieron las primeras
sciales de la crisis: la clevacién de las tasas de interés (en febrero la
libor aumenté a 3.5, en agosto a 4.875, en septiembre a 5.06 v en
noviembre a 6.06), la caida del mercado accionario y la transforma-
cién de la inversion extranjera. A partir de ese momento hay un
cambio en la naturaleza, el plazo y la tasa de interés de los recursos,
debido a los desequilibrios de los mercados internacionales cuya de-
manda cambia de los titulos a los instrumentos de tasa flotante.
Mientras en 1992 y 1993 la participacién de estos ultimos no supera-
ba el 19%, en 1994 aumenté a 30%.

Al estallar la crisis la Bolsa de Valores registré la caida mds drasti-
ca desde que sc convirtié en el instrumento fundamental del actual
proceso de reorganizacion del gran capital. En términos de ddlares,
en tan s6lo 24 horas el indice de la bolsa, que el dia anterior se ubi-
caba en 2 327 puntos y el tipo de cambio en 3.46 nuevos pesos por dé-
lar, pasé a un indice de 2 203 puntos y una paridad de 5 pesos por
ddlar, lo que significaba una caida de 35%. Estabamos ante la pre-
sencia de un crack.

El estallido de la crisis en 1994, que se expresé como una crisis cam-
biaria y financiera, y provocé una devaluacion y la vertiginosa caida
de la bolsa de valores, es de naturaleza muy distinta; el crack de octu-
bre de 1987, que se prolongé por 21 jornadas y en el que el merca-
do finalizé con una pérdida de 70%, se dio en el entorno de un
mercado financiero cerrado; en cambio, la caida de diciembre de
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1994 tuvo como escenario una economia abierta en medio de pro-
fundas reformas econdmicas y financieras. El enorme subsidio por
parte de la poblacién se expresé por medio de la distribucién del
ingreso; mientras en 1984 el 1% de la poblacion obtuvo el 9.1% del in-
greso nacional, en 1989 obtuvo el 14%. En esta distribucién del
ingreso el 90% de la poblacién perdié en la misma proporcién en
que aumento el ingreso de la poblacién mais rica.’

El segundo aspecto del colapso financiero fue el establecimiento
de una paridad fija. Esta medida posibilité una forma de financia-
miento fincada en el ahorro externo, ya sea como inversién directa,
como crédito de largo y corto plazo, o via el mercado de valores ¢n
cualquiera de sus tipos de inversién. La paridad se colapsé al predo-
minar la inversion especulativa. A diferencia del crack de 1987, éste
si puso en peligro a los grandes inversionistas externosy, al igual que
en 1982, a una parte del gran capital privado nacional y, como en-
tonces, las grandes corporaciones quedaron sobreendeudadas, algu-
nas a punto de la insolvencia y otras técnicamente quebradas.

3. LA REORGANIZAGION DE LOS GRUPOS; PROCESO CONTRADICTORIO

Uno de los resultados inmediatos de la crisis fue la recomposicion
violenta de Ios grupos, la cual tiene tres grandes vertientes: a] La cri-
sis del sector oligopdlico, cuya fuerza estaba fincada en el proteccio-
nismo estatal y en el control del mercado en condiciones de compe-
tencia carentes de sustentacion real, debilité al conjunto de los
grupos. b] Para éstos la magnitud de la crisis se tradujo en una pér-
dida de valor de sus activos en délares, en el incremento de sus obli-
gaciones y en la venta obligada de parte de sus activos. c] Sitda a los
grupos ante el capital extranjero en su dimension real. Ello eviden-
ci6 la extrema vulnerabilidad de aquellos vinculados al sector banca-
rio, obligandolos a ceder posiciones frente al capital extranjero via
la renegociacion de la deuda con tasas de interés mds altas y median-
te fusiones y asociaciones. Ejemplificaremos tal situacién con los
grupos vinculados a los sectores de telecomunicaciones y financiero.

En ese sentido, la fortaleza de los nuevos conglomerados varia: el
sector de telecomunicaciones es con mucho uno de los mds competi-
tivos en escala mundial. Prueba de ello son la apertura de la telefonia
local que vive Estados Unidos desde el ano pasado, la apertura que
vivird la telefonia de Europa al inicio de 1998, la reprivatizacion de las
empresas que en todo el mundo concluird antes de que terminc el
presente siglo. En tan sélo 11 afnos (1989-1999) el valor de las
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telecomunicaciones crecera tan sélo en América Latina, de 12 000
millones de délares a 38 000 millones. Es impresionante el avance
tecnolégico en los sistemas de llamadas locales, larga distancia,
paging, celular, trunking, network, multimedia, Internet, outsourcing.
Es en este entorno que se debe situar el proceso que vive el sector de
telecomunicaciones a nivel mundial: compras, alianzas, fusiones,
coinversiones, take-overs.

El sector de telecomunicaciones se inscribe en el umbral de una
nueva era de competencia mundial a la cabeza de la cual se encuen-
tran las trasnacionales AT&T, Deutsche Telekom, MCI, France Tele-
com y British Telecom (BT), que ante los cambios operados reciente-
mente llevaron a cabo un proceso de fusiones y asociaciones: British
Telecom fusioné a MCI, para formar una nueva empresa que se lla-
mard Concert Global Communications PLC; el alcance de esta fusién
es, en cuanto a ventas, de 42 000 millones de délares, con presencia
en mds de 30 paises. Mediante esta fusién, BT ingresa al mercado de
Estados Unidos, para competir con AT&T, la mayor empresa a nivel
mundial en el mercado (ventas por 50 000 millones de ddlares) de
telecomunicaciones, de origen estadounidense.? A la vez France
Telecom (FT) y Deutsche Telekom (DT) adquirieron acciones de la
telefénica estadounidense Sprint y formaron Global One.? Todas
ellas estin presentes en México por medio de la asociacién estratégi-
ca con los nuevos grupos financieros, en un mercado valuado en 6
000 millones de délares que monopolizé, hasta el ano pasado, Carso
por medio de Telmex.

En ese contexto debe situarse a Carso, que se reorganizé acelera-
damente y sali6 fortalecido y mds internacionalizado (ver diagrama 1),
pues desde la privatizacion de Telmex tenia presente la temporali-
dad del monopolio absoluto de la telefonia en México; en ese senti-
do, la estrategia de Carso e Inbursa se encaminé a consolidarse en el
plano nacional y a expandirse en el internacional de la siguiente
manera: subdividié a Carso en tres subholdings: a] Carso Tradicional:
incluye Sanborns y Dennys, Cigatam, Loreto y Pena Pobre, Frisco,
Nacobre, Euzkadi, General Tire, Aluminio AGUSA, Lypps y Porcela-
nite. b] Cred Carso Global Telecom, S.A, de C.V., integrada por Telmex
(Cablevisién), Multimedia Corporativa y la brasilenia Mcom Wire-
less. La estrategia es competir con servicios globales en el sector de
telecomunicaciones; para ello desarrollé una muy activa campana
para aumentar su posicionamiento accionario tanto en Telmex (en
1997 incrementard su participacién en el paquete de control a
15.5%)* como en otros grupos del ramo en México,” y establecié aso-
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ciaciones 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 instru-
mento para el posicionamiento accionario en el sector de telecomuni-
caciones ha sido, fundamentalmente, su grupo financiero Inbursa,
paralo cual creé las sociedades de inversion de capital (Sincas; ver dia-
grama Carso-Inbursa); en donde invirtié en Television Azteca, Grupo
Acir (radio), Medcom (television DTH), Gigante y Cementos Moctezu-
ma. También creo la empresa Orient Star como brazo financiero de
Carso Global.” ¢] Invercorporacion, S.A de C.V., creada para nuevos pro-
cesos de privatizacion en ferrocarriles, petroquimica y electricidad.

La reorganizacién de Carso-Inbursa obedece a la nueva concu-
rrencia mundial en el sector de telecomunicaciones, la cual preten-
de compensar con la venta de servicios globales: Internet, llamada
en espera, identificador de llamadas y todo lo relacionado con la
telefonia digital. La competencia a la que se enfrenta Telmex pro-
viene de las companias Avantel y Alestra, creadas con las lideres tras-
nacionales AT&T y MCI, fusionada por BT por medio de sus socios
Alfa y Banamex (55% de la acciones), respectivamente. En la alianza
AT&T-Alfa se integré la empresa Unicom (la compaiia creada por
Bancomer, GTE y la Telefénica Espaiola), que al final decidié cerrar
sus puertas para aliarse con Alestra.? Al incluir a México en su estra-
tegia, MCI y AT&T tendrdn redes uniformes para cubrir toda “Améri-
ca del Norte, el mercado telefénico mas lucrativo del mundo, [pues]
se estima que hay unas mil trasnacionales en México que podrian
beneficiarse de los servicios de esta red norteamericana”.’

Por el contrario, los conglomerados que participaron en la priva-
tizaciéon de la banca salieron debilitados. Consolidada como la
mayor prioridad nacional, el proceso de compra de cartera crediti-
cia de la banca comercial, mediante la cual Banamex, Bancomer y
Serfin —que en conjunto representan mads de 60% del mercado
nacional- obtuvieron condiciones privilegiadas al comprarles el
equivalente de 2.66 veces el valor de su capital contable y no ser
intervenidos gerencialmente. Los datos de la Comisién Nacional
Bancaria y de Valores (CNBV) revelan que el sistema crediticio nacio-
nal present6 inequidad y trato preferencial.

Mientras que los grandes bancos recibieron los mayores apoyos,
los intermedios se desprendieron de la mads alta proporcién de su
cartera a cambio de recursos fiscales para permanecer en el merca-
do. Banamex y Bancrecer vendieron al precio mds caro su cartera,
91 y 92 centavos, respectivamente, por cada peso; el promedio de
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venta se ubicé en 0.87 centavos contra los 0.75 que se destinaron ori-
ginalmente. Ademds, Probursa y Mexicano vendieron mas del 50%
de su cartera de crédito cuando la mayoria se desprendié de montos
inferiores al 19%. En el caso del Mexicano, el Banco Santander
ohtuvo el control, con una negociacién de excepcion al adquirir cré-
ditos en proporcion al capital inyectado. Las 12 instituciones partici-
pantes en el programa vendieron al gobierno en total 144 900 millo-
nes de pesos de cartera de crédito; sin embargo, por ese saldo se
comprometieron a inyectar recursos por 58 400 millones de pesos,
de los cuales se han aplicado poco mids de 41 millones.

En otro orden, una vez que los bancos se deshicieron de los crédi-
tos malos, fueron fusionados: Inverlat por el Bank of Nova Scotia
(55%), Probursa por el Banco Bilbao Vizcaya (BBv, 70%), y Mexica-
no-Inverméxico por el Banco Santander (51%). Para el Bank of Nova
Scotia con Inverlat representa el 3% del mercado bancario nacional.
Para BBV representa el 1.6%. Se asociaron Bancomer, Banorte, Bital y
Serfin. En Bancomer, para el Bank of Montreal (16%) significa
detentar 2.9% del mercado bancario nacional. En Bital la participa-
cién de los bancos Central Hispano y Comercial Portugués (20%
cada uno) representa 1.2%; para el que se asocie con Serfin, 2.7%
(probablemente el Shanghai Commercial Bank, de Hong Kong, con
una participacién del 20%). De los cuatro bancos asociados, Banorte
lo hizo de una forma diferente: con el 24% a través de 35 fondos de
inversion, mientras el 2.5% fue adquirido por Nicholas Brady, exse-
cretario del Tesoro de Estados Unidos.

El programa de salvamento abrio las puertas de los bancos mexi-
canos a los inversionistas extranjeros, que actualmente detentan
15.4% del mercado nacional y resulté altamente redituable frente a
la penetracion lograda al amparo del TLCAN, el cual apenas permitié
participar mediante filiales con 3.9% (ver diagrama 1). Reciente-
mente, BBV-Probursa fusioné a Banca Cremi y Banorie, y por su parte
Banorte fusioné a Bancen. El grupo Banpais fue fusionado parcial-
mente al ser fusionada Asemex por Seguros Comercial América,
filial del Grupo Pulsar.’

El proceso de fusiéon también se dio entre los grupos nacionales:
Promex fusioné al Banco Unién, y Bancrecer a Banoro y la Caja Mexi-
cana de Fomento, Sociedad de Ahorro y Préstamo (Canafo). Como
parte del programa de rescate, la CNBV autorizé al grupo financiero
Bancrecer la adquisicién de la Canafo, intervenida gerencialmente
desde junio de 1995. Este convenio, que significard una erogacion por
1 867 millones de pesos, le permitird a Bancrecer convertirse en el
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organismo financiero de mayor penetracioén en el pais, con una red
de 1 107 sucursales; activos de 60 000 millones de pesos y depésitos
superiores a 61 600 millones. Todos estos grupos, junto con el Banco
del Atlantico y Banca Confia, estdn condicionados por el gobierno
para asociarse estratégicamente, con el 20%, con algiin banco extran-
jero durante 1997. De los bancos privatizados intervenidos por medio
del Fobaproa solamente esta por venderse Banpais (ver diagrama 2).

En resumen, de los 18 bancos privatizados, ocho fueron fusiona-
dos y se transformaron en 3. Estd pendiente la venta de uno (Ban-
pais). Integrados en tres bancos controlados por la banca extranjera,
fueron fusionados cinco (ver diagrama 2) y nueve grupos nacionales
que sobrevivieron absorbieron tres. De los cuales, cuatro de ellos
estdn asociados con la banca extranjeray cuatro tienen el compromi-
so de hacerlo en el transcurso del ano; solamente Banamex se man-
tiene solo y sigue a la cabeza del sistema (ver diagrama 2). En el sec-
tor bursatil desaparecieron Estrategia Bursatil, Value, CBI, Invex,
Valores Mexicanos, Arka, Vector y Multivalores. Asimismo, el 10 de
enero se emitird la circular donde se definirdn los nuevos criterios
de contabilidad aplicables a las instituciones de crédito."!

El rescate de la banca ha tenido dos efectos reales: ganar tiempo
para que la recuperaciéon econoémica permita la superacion efectiva de
la crisis de activos y particularmente de créditos, y reducir el impacto
fiscal de la misma crisis extendiendo su pago a un periodo amplio (se
espera que sea cubierto por los contribuyentes durante los préximos
29 anos).'” El costo estimado del rescate equivaldrd al 8.4% del pig."”

El programa econémico puesto en marcha ha sido exitoso por-
que permitié superar la fase critica. Sin embargo, el periodo de reco-
nocimiento y pago de las pérdidas que produjo la crisis tomarad un
tiempo largo y en este sentido no puede soslayarse la necesidad dc
reingresar a los mercados productivos y laborales a la gente que
quedo desempleada. De ello depende la misma economia y la salud
de las instituciones financieras y de las empresas; en consecuencia, de-
pende de la madurez que alcance el mercado de capitales en México
y ¢l sistema financiero. La solucién va mds alld de los programas para
solucionar la crisis bancaria.

Segun diversos estudios, la banca comercial mexicana es cuatro
veces menos productiva que la estadounidense y se encuentra por
debajo de la de Brasil y Colombia; por ello es indispensable, entre
otras cosas, que la banca reduzca sus margenes financieros y sus gas-
tos operativos, que incremente los servicios y aminore los costos de
soportar reservas y castigos.
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La capitalizacién del sistema bancario (13%) es todavia insuficien-
te, pues es muy inferior a la de la banca extranjera con presencia en
México (23.66%). Banamex, Banorte e Inbursa son las excepciones,
pues reportaron niveles de 15.22, 20 y 38.97%, respectivamente.'

La inestabilidad macroecondmica, interna y externa, ha sido
resultado de los cambios bruscos en los tipos de cambio, las tasas de
interés internacionales, la inflacién y los indices de crecimiento
economico; por la expansion explosiva de los préstamos y financia-
mientos imprudentes; el incremento acelerado de los pasivos, en el
contexto de grandes discordancias en cuanto a liquidez, plazos de
vencimiento y distribucién de monedas; la inadecuada preparacion
para la liberacién financiera, que expone a los supervisores de los
bancos a nuevos riesgos antes de que se consolide el nuevo marco de
reglamentacion. Ademads de la intensa participacion del I'stado en el
sistema financiero y el escaso control de los préstamos relacionados,
hay deficiencias en la contabilidad, la divulgacién de informacién y
la legislacién que interfieren con la disciplina del mercado e impi-
den una supervisién bancaria eficaz.

4. ALGUNAS LECCIONES DE LA CRISIS

Las lecciones de la crisis de la economia mexicana son varias y han
sido abordadas por diversos analistas. Una de las mds importantes
‘fue haber descubierto la vulnerabilidad del sistema financiero mun-
dial y la ineficacia de las politicas institucionales de las organizacio-
nes internacionales para afrontar situaciones de emergencia. Otra es
la necesidad de incrementar el ahorro interno y la inversién extran-
jera productiva, aquella que considere el menor componente volitil.
Sin embargo, los analistas (sobre todo de instituciones multilaterales
como el FML, el Banco Mundial, la CEPAL y el actual gobierno mexi-
cano) no toman en cuenta en lo absoluto otro de los elementos cru-
ciales de la experiencia de la crisis: la reforma econémica mexicana.
Esta constituye, quizas, el obsticulo fundamental para posibilitar la
participacion cabal de los diversos sujetos e intereses sociales en el
actual proceso de reorganizacién capitalista. Sin embargo, esto es
soslayado por los responsables directos."

Para recapitular:

L.as medidas consideradas por los organismos multilaterales y los
gobiernos nacionales resultan a todas luces insuficientes ante la ten-
dencia del mercado financiero internacional que apunta a las inver-
siones financiero-especulativas de corto plazo y a la elevacion de las
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tasas de interés que pueden trastocar nuevamente el sistema como
en 1994. Ello se debe a que la recuperacién de las fuerzas que acti-
van el crecimiento es todavia insuficiente (es decir, utilidades pro-
ductivas y financiamiento) y a que la inversién publica no tiene la
fuerza para hacerlo, dado quc las empresas no tienen las utilidades
rcales suficientes para reinvertir productivamente, y las utilidades fi-
nancieras y el financiamiento obtenido estdin involucrados en el
agudo proceso de fusidén y asociacién de los grandes grupos trasna-
cionales (mexicanos y extranjeros), alentado desde el gobierno
federal a partir del rescate {inanciero y las adecuaciones a las refor-
mas financieras y econémicas instrumentadas recientemente.

En consecuencia, la crisis nos sittia con una violencia inusitada
ante una nueva realidad de cara al gran capital. Sin embargo, el pro-
ceso de reorganizacién capitalista estd lejos de presentar una solu-
cién cabal que se exprese en una mejoria de las grandes mayorias y
que aleje las razones que la originaron: la especulacién y la estructu-
ra oligopdlica.

Su posible salida implica, a nuestro entender, dos aspectos crucia-
les: nuevas regulaciones ptiblicas y nuevas formas de organizacion
social independiente.

En torno al primer aspecto es necesario impedir la formacién de
oligopolios financieros que encarezcan artificialmente el crédito y
depriman el ahorro; fomentar politicas publicas de regulacién y pro-
mocién sectorial, y alentar una estrategia integral de moderniza-
cion, no solamente econdmica sino también politica y social (pro-
teccion contra la enfermedad, promocién del conocimiento y la
cultura v la provisién de empleo para todos). En torno al segundo
aspecto, y ante la ofensiva del gran capital, habrd que fortalecer y
crear nuevas formas de organizacién que garanticen la defensa y la re-
cuperacién de los logros histéricamente obtenidos, creando a la vez
nuevas formas de defensa social con redes de proteccién. Para alcan-
zar este fin es necesaria una fiscalizacién absolutamente distinta de
la que existe hoy. Crear nuevas formas de propiedad popular, con
muchas contribuciones y diversas propuestas. Finalmente, es necesa-
rio el impulso hacia una profunda reforma democritica que garanti-
ce la presencia de todas las fuerzas sociales en forma equitativa.
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DIAGRAMA 1. GRUPO DE CAPITAL FINANCIERO INBURSA-CARSO: 1995-1996
(Porcentajes de propiedad y control accionario por parte de los grandes accionistas)

GRUPO CARSO GRUPO FINANCIERO INBURSA SOGIEDADES DE
Carlos Slim, 60%; Segumex 1.8 %; Casa de Bolsa Inbursa, 0.4% Carlos Slim .- 6809% || || [NVERSION DE CAPITAL
Fernando Chico Pardo 10.00% (SINCAS)
[ lr L Eduardo Pérez Simon  18.01%
INTERCORPORACION mll
S.ADECV. CARSO GLOBAL

Creada para el proceso TELECOM,S.A.DEC. V. [ TELEVISION AZTECA 20° 20%
de privatizacién en:
CASA DE BOLSA INBURSA
PETROQUIMICA lmm;xz 9,49@ | CABU-ZVISION‘I l@um ACIR (Radio) 49% J

BANCO INBURSA

nd.
MULTIMEDIA Em)cou (Television DTH j
CORPORATIVO 0%
9% SEGUMEX
I {seguros)
MCOM n-d. ,j GIGANTE 12% J
WIRLESS 40%

LA GUADIANA
(Aanzas)
nd.

CEMENTOS MOCTEZUMA ‘

1 Tiene alianza estratégica con: France Telecom et Radio y Southwestern Bell.
2 E19.64% equivale al 42% del paquete de control. Para 1997, el grupo espera contar con el 12.8% de acciones “AA”, es decir, Telmex de asocia-
da pasaria a ser filia), lo cual implicaria poseer la mayoria del paquete de control. Tiene alianza con Deutsche Telkom, Sprint y France Telecom.

Fuente: Elaboraci6n propia, lista de asistencia Asamblea Anual de Accionistas, Bolsa Mexicana de Valores, Reporte de datos Dialog, Departamento
de Analisis Banamex-Accival. mavo de 1996.
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DIAGRAMA 2. EVOLUCGION DE LA BANCA PRIVATIZADA, 1995-1996

(Propiedad y control)
ASOCIACION CON FUSIONADA POR LA BANCA
BANCA EXTRANJERA EXTRANJERA CONTROL ESTATAL
BANCOMER BBV-PROBURSA
Ba“lé;f rm'rf:(];l 16% (Multibanco Mercantil, Cremi y Banorie), L BANPAIS
20% goblerad foderal Banco Bilbao Vizcaya, 70%
SERFIN | MULTIBANCO COMERMEX
Shanghai Commercial (INVERLAT)
"g‘fgﬂc‘:‘;!‘g}' b Bank of Nova Scotia, 55%
BITAL SANTANDER-MEXICANO
Banco Central Portugués, 20% (Grupo Inverméxico 49%)
~ Banco Central Banco de Santander 51%
Hispanoamericano, 20%
BANORTE 2 1 J.P Morgan fue el encargado de realizar la asociaci6n, por haberle otorgado crédito
24% (85 fondos de inversion) puente.
25% Nicholas Brady 2 Fusion6 a Banco del Centro que eswvo intervenido por el Gobierno.
(emsecrenane del Tesoro Banco del Adintico, Confia, Promex (fusioné a Unién) y Bancrecer (fusion6 a
e EEUU) Banoro). Condicionados por el gobierno, manteniendo pliticas con la banca extranjera

para asociarse con el 20% de su capial.

Mediante diversos programas del Fobaproa, los 18 bancos privatizados fueron rescata-
dos de la quiebra, de los cuales sicte fueren intervenidos gerencial (Multibanco
Mercantil, Banorie, Uni6n, Banoro, Bancen, Banpais e Inverlat en forma especial).

Fuente: elaboracitn propia
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York, 1992.
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un periodo de estudio del capital financiero en México (Castaneda) y la mds
reciente del periodo actual (Ludovico Alcorta). Si bien no ¢s nuestro propé-
sito hacer un recuento de los diversos trabajos alrededor de esta temitica,
habria que considerar en primer lugar el trabajo pionero de José Luis
Cecena, asi como los de Alonso Aguilar y Jorge Carrién. También los estu-
dios realizados en México durante la década de los setenta y principios de
los ochenta. Mencién especial merece el trabajo de Salvador Cordero y
Rafael Santin, las obras de Carlos Tello, José M. Quijano y Nora Hamilton;
los ensayos de Maria Elena Cardero, Eduardo Jacobs, Wilson Peres Nunez y
Celso Garrido. También se encuentran los trabajos, desde un enfoque
sociolégico, de Elvira Concheiro y Antonio Gutiérrez, Ricardo Tirado,

298



Matilde Luna y Cristina Puga, y en los tres ltimos lustros los trabajos reali-
zados, entre otros y desde diversos dngulos, por Guadalupe Mdntey, Pedro
Lépez, Celso Garrido, Héctor R. Nuifiez Estrada, Alejandra Salas, Francisco
Vidal, Jorge Basave y Carlos Morera y los estudios realizados por el IMMLEC y
la Bolsa Mexicana de Valores. Algunos trabajos recientes de tesis de maestria
v licenciatura han incursionado en el tema, como los de Araceli Rendén y
German Dabat; ver Araceli Rendén Trejo, Estralegias de competencia de los gru-
pos de capital privado nacional en la década de los 80, UNaM, Uacryp del CCH,
1994; German Dabat, La experiencia de Argentina y México en el Mercosur y el
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21. Véase Empresas controladoras inscritas en el Registro Nucional de Valores al
31 de enero de 1979.

22. visa, Alfa, Desc, Aurrera {Cifra), Cydsa, Fycsa (Vitro), Condumex,
Penoles, Frisco, Purina, Nacobre, Grupo Industrial Saltillo, Cemex, Minera
México, Resistol, Moresa, Spicer, etcétera. Como senialamos, la muestra con la
que haremos nuestro andlisis, tanto para este periodo como para el de 1983-
1987, agrupa a las 72 emisoras mas relevantes de los grupos que cotizaban en
la BMV y que en su gran mayoria siguen haciéndolo. Las emisoras se agruparon
por grandes divisiones v divisiones de acuerdo con el criterio utilizado por el
Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e Informdtica (1x1:61), salvo en el
caso de los grandes grupos que tienen inversiones diversificadas en diferentes
divisiones y ramas de la industria manufacturera (Holding Fiasa, Grupo visa,
Grupo Industrial Saltillo, Grupo Industrial Alfa, Grupo Continental y Grupo
Desc), en cuyo caso los agrupamos en el rubro de empresas muy diversifica-
das. Los valores de los diversos indicadores que utilizamos se encuentran
“inflacionados” a 1992 con el propésito de que guarden consistencia en el
analisis del presente trabajo a lo largo de todo el periodo.

23. Para un andlisis detallado de nuestra base de datos véase el apéndice.

24. Los valores que se presentan en el balance general corresponden a
los datos histéricamente acumulados de la emisora, a diferencia del estado
financiero, referido a los cambios en la situaciéon financiera que incluye
exclusivamente las operaciones del ano en curso. Ambos son de extraordi-
naria utilidad pero cumplen propésitos diferentes, por ejemplo, aunque los
dos consideran las inversiones productivas y financieras (activo fijo e inver-
siones temporales), si lo que nos interesa saber es el dinamismo real, el
segundo estado financiero es el indicado.

25. La inmensa mayoria de las emisoras de los grupos presentan el saldo
final por intereses pagados y ganados; cuando éste es positivo es obvio que
las ganancias financieras fueron superiores al monto del pago por los com-
promisos contraidos. Cuando esto no es asi, y al no contar con la informa-
ci6én desglosada, oculta el monto del beneficio obtenido por la inversién
financiera realizada, rubro que durante la década de los ochenta fue la
forma predominante de inversién de los grupos y durante la década de los
noventa constituye uno de sus componentes fundamentales.
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CAPITULO 1

1. Desde principios de la década de los setenta las economias de un conjun-
to de los llamados paises del Tercer Mundo empezaron a mostrar signos de
agotamiento en sus condiciones de acumulacién de capital, bajo regimenes
politicos de la mds diversa naturaleza. En particular los paises asidticos ini-
ciaron los cambios desde entonces, mientras que los latinoamericanos lo
hicieron una década después. “Dicho conjunto abarca a paises extremada-
mente heterogéneos en tamano, antecedentes histéricos, nivel relativo de
desarrollo, dinamismo econdémico anterior o modalidades politico-socia-
les de evolucién que en principio resisten cualquier intento superficial de
categorizacién. El cruzamiento de los diversos indicadores senalados permi-
te incluir a paises tan diversos como Singapur, Taiwan, Grecia, Corea del
Sur, Portugal, México, Mauricio, Brasil, Argentina, Uruguay, Venezuela,
Sudéfrica, Malasia, Hungria, Checoslovaquia, Chile, Tailandia, Turquia,
Polonia, Costa Rica, Tinez, Colombia, Nigeria, Filipinas, China, Peri, Zim-
babwe, Paquistan, India, Bangladesh o Vietnam.” (A. Dabat, “La coyuntura
mundial de los noventa y los nuevos capitalismos emergentes”, en Alejandro
Dabat, México y lu globalizacion, UNAM-CRIM [Centro Regional de Investigacio-
nes Multidisciplinarias], 1994, p. 13). Los cambios ocurridos han dado lugar
a los nuevos capitalismos emergentes. “Llamamos capitalismos emergentes a
los paises periféricos que han pasado a jugar un nuevo y destacado papel en
la globalizacién mundial, en virtud de su dinamismo comercial, capacidad
de atraccién de capital extranjero, dinamismo interior global y capacidad
de articulacién regional.” (Ibid., p. 13). Sin embargo, “entre los logros
econdmicos y el retraso de los procesos de reforma politico-social que
amplien la base de sustentacidn de los cambios producidos. En ese sentido,
la persistencia de vias salvajes de modernizacién e insercién internacional
puede provocar fuertes colapsos y sensibles retrocesos, o modalidades mal-
sanas de evolucion que limiten las potencialidades de desarrollo nacional o
regional. (Ibid., p. 30.)

2. “Comparnia de inversion que se forma con ¢l propésito de tener el con-
trol de una o mas companias subsidiarias; en México se les ha llamado indis-
tintamente holdings o controladoras.” Gonzalo Cortina Ortega, Prontuario
bursatil y financiero, la. reimp., Trillas, México, 1987, p. 87.

3. Joe Bain, International Differences in Industrial Structure, Yale University
Press, New Haven y Londres, 1966.

4. Un estudio reciente destaca la caracteristica de las empresas multi-
planta en la competencia internacional (estructura vertical internacional,
estructura horizontal internacional, aprovechando reiteradamente sus acti-
vos intangibles, y estructura diversificada internacional) y en la inversién
extranjera directa. En el caso de México, ubica a Vitro, visa, Carso, Banacci,
Cifra; y en el de Argentina, a los grupos Bunge Born, Macri, Techint y Pérez
Companc, entre otros. Plantea que las asociaciones estratégicas internacio-
nales pueden ser la solucién al problema de exclusion de la gran mayoria de
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las empresas mexicanas y argentinas. Véase German Dabat, La experiencia de
Argentina y México en el Mercosur y el T1.CAN: un camino hacia la integracion conti-
nental, tesis, UNAM, México, 1966, pp. 97-116.

5. Aunque estos grupos, por lo regular, tienen una amplia gama de rela-
ciones verticales y horizontales con empresas subsidiarias o asociadas dentro
o fuera del pais, como Vitro, visa, Carso, etcétera.

6. Ludovico Alcorta, El nuevo capital financiero: grupos financieros y ganan-
cias sistémicas en el Peri, op. cit., Lima, 1992, p. 68. Versién modificada de su
tesis doctoral presentada en la Universidad Sussex, Inglaterra, en 1990.

7. La tendencia que se aprecia en ¢l caso mexicano es un fenémeno
mundial. “Tanto en los paises desarrollados como en los paises en desarrollo
hay crecientes muestras de una tendencia hacia vinculacién, unificacién o
‘fusion’ del capital industrial, comercial y bancario. El surgimiento de gran-
des agrupaciones se ha convertido en uno de los rasgos principales del capi-
talismo moderno.” (Ludovico Alcorta, op. cit.) Aunque el objeto de estudio
del autor es el caso peruano, en los dos primeros capitulos de su obra hace
un apretado recuento de la situacion que prevalece en los principales paises
industrializados y los que el autor llama en desarrollo, apoyado en una
abundante bibliografia de los principales estudiosos estadounidenses, ingle-
ses, franceses, latinoamericanos, asidticos, etcétera, de los anos setenta y
ochenta.

8. El desarrollo bursatil tiene su fundamento en la promulgacién de la
primera Ley del Mercado de Valores en 1975, la cual introdujo dos cambios
estructurales en el sistema financiero. El primero fue la institucionalizacion
de las casas de bolsa al convertirse los intermediarios bursatiles de personas
fisicas en sociedades anénimas. El segundo fue la reestructuracién de la
reglamentacién del sistema bursitil (Ia BMv, las casas de bolsa, las emisoras)
para otorgar a la Comisién Nacional de Valores el papel de impulsor y 6rga-
no de vigilancia del mercado de valores. Véase Timothy Heyman, Inversién
contra inflacion. Analisis ¥ adwministracion de inversiones en México, 2a. ed., Mile-
nio, México, junio de 1987, p. 11.

9. Véase la iniciativa de Ley para Regular a las Agrupaciones Financieras,
Presidencia de la Repiiblica, mayo de 1990, p. 1i. Las cursivas son nuestras.

10. Ibid., p. 7.

11.Ibid,, p. 8.

12, Ibid., p. 10.

13. Ley de Instituciones de Crédito, p. I.

14. Ibid., pp. 1-1v.

15. Ibid., p. vi.

16. Este porcentaje varia de acuerdo con cada holding. La ley otorga la
representatividad del 51 % al ntcleo de control y éste fija, al elaborar sus esta-
tutos, el valor y las atribuciones de los accionistas. Los holdings de los grupos
y de los bancos estin integrados por 5y 32 grandes accionistas, encabezados
por tres o cuatro de ellos. Los dos tinicos bancos en los que el gobierno fede-
ral conservé participacién accionaria, la cual fue convertida en acciones de
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los correspondientes grupos financieros bancarios por alrededor del 6.46%
del sistema, son Bancomer (20.95%) y Prime-Internacional (7.61%). Véase
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP), El proceso de enajenacion de
entidades paraestatales, México, noviembre de 1994, pp. 63-64.

17. Eugenia Correa, “Moneda, circuitos financieros y TLC”, en Economia
Informa, n. 223, Facultad de Economia, UNAM, México, noviembre de 1993.

18. Consideramos alianzas estratégicas globales a las que involucran la
gestién global del grupo. Este tipo de alianza se dio exclusivamente con
capitalistas nacionales. Con los extranjeros se establecieron alianzas estraté-
gicas parciales que implican compartir la gestiéon de alguna empresa asocia-
da del grupo o la creacién de una nueva a partir de alguna subsidiaria del
grupo nacional (en este caso implica ademads el Ambito tecnoldgico). Es el ca-
so de Carso y su asociada Telmex, los grupos bancarios con las firmas inter-
nacionales para tarjetas de crédito. También se dio la alianza estratégica
mediante la exportacion de capitales a Estados Unidos, Centroamérica y el
Caribe (bdsicamente Cuba) y Sudamérica, Europa (principalmente
Espana) y Asia. Son los casos de Vitro, Bimbo, Maseca, Cemex, Banacci,
etcétera,

19. Desde diferentes angulos y enfoques metodolégicos, diversos auto-
res coinciden en que a principios de la década de los setenta (algunos sena-
lan que desde finales de los sesenta) la economia mexicana enfrentaba
serios problemas (Carlos Pereyra, “México: los limites del reformismo”,
Cuadernos Politicos, n. 1, Era, México, julio-septiembre de 1974; Rolando
Cordera, “Los limites del reformismo: la crisis del capitalismo en México”,
Cuadernos Politicos, n. 2, Era, México, diciembre de 1974; R. Castaneda, “Los
limites del capitalismo en México”, Cuadernos Politicos, n. 8, Era, México,
abril-junio de 1976; Antonio Gémez Oliver, Politicas monetaria y fiscal de
Meéxico, la experiencia desde la posguerra, 1946-1976, FCr, México, 1981; Miguel
Angel Rivera Rios, Crisis y reorganizacion del capitalismo mexicano, mimeo.,
1985 y El nuevo capitalismo mexicano, Era, México, 1992; J. Valenzuela Feijod,
El capitalismo mexicano en los ochenta, Era, México, 1986). Valenzuela consi-
dera que “hasta el comienzo de los anos setenta o antes” rigi6 el patrén
“tradicional” (no hace consideracién alguna del periodo anterior) de acu-
mulaciéon sustentado en la industrializacion sustitutiva de importaciones,
para pasar luego (en los anos ochenta) hacia el “patrén secundario expor-
tador”. Para Miguel Angel Rivera el proceso extensivo de acumulacién de
capital se agota a principios de los sesenta y da paso a una nueva fase de
desarrollo intensivo, obstaculizada por la supervivencia de la estrategia
anterior de economia cerrada y financiamiento publico deficitario y basa-
do en la deuda externa. Esta subsistié hasta que la reestructuracién capita-
lista mundial contrajo el crédito internacional y desencadené la prolonga-
da crisis de la deuda del Tercer Mundo. (M. A. Rivera, £l nuevo capitalismo
mexicano, Era, México, 1992, p. 28.) Sin embargo, lo que nos interesa aqui
es destacar la coincidencia en el periodo del agotamiento, aunque las cau-
sas y las razones que aducen los autores citados son diferentes. El que
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marca una diferencia diametral es Gémez Oliver, para quien la causa es la
politica expansionista del régimen de Echeverria.

20. Ver Adrian Ten Kate y F. de Mateo, “Apertura comercial y estructura
de la proteccién en México, estimaciones cualitativas en los ochenta”, en
Comercio Exterior, México, junio de 1989; Wallace Bruce, Adrian Ten Kate,
Antonie Warts y Maria Delfina Ramirez, Lua politica de proteccion en el desarrollo
econémico de México, FCE, México, 1979.

21. Véase Antonio Gémez Oliver, op. cit.,, pp. 7y 127.

22, Véase M. A Rivera Rios, op. cit.

23. Véase A. Gémez Oliver, op. cit., p. 115. Durante este periodo la caida de
las exportaciones mexicanas coincide con los anos de recesién en Estados
Unidos (1957, 1958, 1962, 1967 y 1970), con excepcién de 1957 y 1962. Para
1967y 1970, pese a la disminucién del ritmo de las exportaciones, no se reflejé
en el ritmo del crecimiento de la economia. A partir de 1966 se observa un
cambio en el dinamismo de las exportaciones del sector manufacturero, situa-
cidn que se refleja en la participacién mayoritaria del conjunto de las exporta-
ciones representando al final del periodo un 55% del total. Véase C. Morera,
El capitalismo monopolista, mimeo., México, octubre de 1977, pp. 25-27.

24. Véase C. Morera, Andlisis estadistico sobre los cambios y el pupel del capital
Sfinanciero en la acumulacion de capital en México, 1950-1977, mimeo., México,
marzo de 1979.

25. Véase C. Tello, La politica economica en México, 1970-1976, Siglo XXI,
México, 1979, p. 21.

26. Véase Fajnzylber y Trinidad Martinez Tarrago, Las empresas trasnacio-
nales. Expansion a nivel mundial y proyeccién en la industria mexicana, FCE, Méxi-
co, 1976.

27. Véase Rolando Cordera, “Los limites del reformismo: la crisis del capi-
talismo en México”, Cuadernos Politicos, n. 2, Era, México, diciembre de 1974.

28. Véase Jorge G. Castaneda, Los wultimos capitalismos, Era, México, 1982.

29. Véase Nora Hamilton, México, los limites de la autonomia del Estado, Era,
México, 1988. La autora documenta de modo extraordinario la vinculacién
entre los grandes inversionistas y los generales y caudillos (como socios),
cuando se empezaron a constituir los nuevos bancos sin participacién del
capital extranjero. Véase capitulo 5.

30. Véase Carlos Morera, Andlisis estadistico..., op. cit.

31. Nacional Financiera, La economia mexicana en cifras, 1981 y 1984.

39. Véase M. A. Rivera Rios, “Crisis y reorganizacion del capitalismo
mexicano” (mimeo.), 1985, p. 50, y A. Gémez Oliver, op. cit., pp. 106 v 118.

33. Véase A. Dabat, “La crisis mexicana y el nuevo entorno internacio-
nal”, en Comercio Exterior, vol. 45, n. 11, México, noviembre de 1995,

34. M. A. Rivera, “Crisis y reorganizacién...”, op. cit., p. 71.

35. Véase Carlos Morera, op. cit.

36. Véase M. A. Rivera, “Crisis y reorganizacién...”, op. cit., p. 82.

37. Este periodo de lento crecimiento con fuertes caidas y breves recupe-
raciones dura ya dos décadas, y se caracteriza también por una gran inesta-

G
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bilidad politica y descomposicién social. Véase A. Dabat y M. A. Rivera, “Las
transformaciones de la economia mundial”, en México y la globalizacién,
UNAM-CRIM, Cuernavaca, 1994, p. 124-27.

38. Ver A. Dabat, “La crisis mundial en una perspectiva histérica”, en
Pedro Lépez (coord.), Economia politica y crisis, Facultad de Economia-unam,
México, 1989, pp. 249-55.

39. En nuestra opinidn, la nacionalizacion de la banca constituy un par-
teaguas no solo desde el punto de vista econdémico sino politico, ideolégico
y tedrico, que llevé a que muchos estudiosos de la academia y de la izquier-
da mexicana lo interpretaran como un gran giro del Estado mexicano que
por fin consideraba una vieja demanda de la izquierda. Tal consideracion
tiene su origen en la concepcién del Estado y de la crisis, la cual no toma en
cuenta que las nacionalizaciones... “no anulan la propiedad del capital, y si cabe
una virtual desnacionalizacién”. (Carlos Morera, “La izquierda y la naciona-
lizacién de la banca”, Teoria y Politica, n. 9, México, enero-marzo de 1983),
como ocurrié con el llamado proceso privatizador iniciado a partir de 1983
que constituyé uno de los ejes fundamentales de las nuevas formas de valo-
rizacién y apropiacion de la riqueza social.

40. Véase |. Basave y C. Morera, “El poder en la bolsa”, Brecha, n. 1, Juan
Pablos, México, 1984.

41. Véase El Mercado de Valores, Nafin, varios nameros; informes varios de
la Comisién Nacional de Valores de México y de la Bolsa Mexicana de Valo-
res; Miguel de la Madrid, Cuarto Informe de Gobierno, Anexo estadistico, y
Expansion, n. 444.

42. En la misma forma las casas de bolsa tienen la capacidad de proveer
con dinero a la vista (call money) a Nafin al cierre de sus operaciones dia-
rias, en caso de presentar saldos negativos. Por este dinero de demanda
inmediata se cobran tasas de interés extraordinarias.

43. Las primeras ya son a esa fecha el 29.4% de las negociaciones, mien-
tras que los cetes redujeron su participacién al 47%.

44. Este tipo de instrumento financiero extrabancario fue muy comun
desde los afos setenta en los paises desarrollados, especialmente en Estados
Unidos, y representa una competencia al crédito bancario. En México
comenzo a generalizarse su emisién desde fines de esa década.

45. Las casas de bolsa combinan la representacién de terceros (conjunto
de capitalistas monetarios inversionistas en acciones de la bolsa) y sus inver-
siones por cuenta propia, ya que la ley les permite esto ultimo en una pro-
porcién que no exceda al 50% de su capital global (capital social + reservas
+ utilidades + 50% del superavit en el precio de las acciones que mantienen
en cartera).

46. Tal es el caso de Carlos Abedrop: Aseguradora Olmeca y FIM$A, Casa
de Bolsa, S.A. de C.V,; Agustin Legorreta: Seguros América y Casa de Bol-
sa Inverlat; Eloy Vallina: Aseguradora Comercial y Comercial, Casa de Bolsa;
Carlos Slim: Aseguradora México e Inversora Bursitil, S.A., etcétera.

47. Si queremos ejemplificar la forma en que el capital financiero inter-
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nacionalizado conecta a las fracciones mads diversas del capital y de los secto-
res sociales por medio de sus circuitos financieros, basta remitirnos al gasto
personal de un granjero del estado de California en un seguro de vida con-
tratado con la Prudential Insurance Co. Sin saberlo, esos fondos contribuye-
ron a que dicha empresa financiara el proceso de reproduccion de capital
de Pemex y de Celanese en México.

48. Véase al respecto Jorge Basave, “Capital financiero y expropiacién
bancaria en México”, Teoria y Politica, n. 9, México, enero-marzo de 1983.

49. Existen, sin embargo, algunos casos de conglomerados empresariales
de cardcter monopolico cuya conformaciéon piramidal y poderosa disposi-
cidn de crédito les da el caricter de grupos de capital financiero, aunque las
empresas que actian como centros de decision del conjunto no reali-
cen emisiones piiblicas de sus acciones. El caso mds obvio es el del grupo
ICA, pero se dan varios mds, algunos de tipo regional.

50. Las extraordinarias ganancias financieras durante el auge bursitil de
1986 y 1987 les permitieron el pago acelerado de la deuda externa. Y la no
aceptacion de la renegociacion de la deuda por parte de los acreedores pro-
voco que algunos grupos, Alfa y visa, sanearan su deuda hasta la década de
los noventa (ver capitulo 5). A la vez el achicamiento de su mercado inter-
no los presionaba a cambiar su estructura productiva.

51. No por falta de oportunidades sino por el “credit cruch” de la banca
internacional.

52. En este ano la centralizacidn de la banca, junto con la aplicacién del
Ficorca por parte del Estado, fueron las medidas iniciales importantes que
constituyeron el inicio de la recomposicién del gran capital. Este periodo
culmina con el crack bursitil de 1987.

53. La posibilidad de este periodo de privatizacién se vincula a las diver-
sas medidas aplicadas por el gobierno: el pacto econémico de 1988, la rene-
gociacidn de la deuda externa, las reformas financieras, el inicio de la nueva
modalidad de inversién productiva y la apertura a la inversién extranjera
por medio de la Bolsa de Valores y la internacionalizacién de los grupos
mediante la asociacién patrimonial. Al respecto ver la Ley para Regular las
Agrupaciones Financieras y la Banca de 1990; asi como sus reformas, adicio-
nes y derogaciones en diciembre de 1993; particularmente los articulos 7,
15, 18, 19, 20, 20 bis y 23.

54. Entre los nuevos miembros de la oligarquia destacan Carlos Slim
Helu, Roberto Herndndez y Alfredo Harp Held, con fortunas personales de
6.0, 1.2 y 1.0 miles de millones de ddlares, respectivamente (£l Financiero, 6
de junio de 1994). Slim ocupa el décimo primer lugar entre los hombres
mds ricos del mundo y es también uno de los pocos mexicanos que forma
parte del Consejo Directivo de una gran empresa trasnacional: la Southwes-
tern Bell, que es a su vez una de las grandes asociadas de Telmex (£! Finan-
ciero, 29 de septiembre de 1993). Dicha empresa ocupa el lugar 54 entre las
100 mas importantes del mundo (E! Financieroy Business Week, 11 de julio de
1994) y es la segunda en su rama en Estados Unidos después de AT&T. La
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propiedad accionaria de Slim en el Grupo Carso es de 60.8% y de 69.09%
en el Grupo Financiero Inbursa. Las de Roberto Herndndez y Alfredo Harp
Held en el Grupo Banacci son de 39.06 y 36.27%, respectivamente (ver los
diagramas 1y 2). A su vez, sus grupos son lideres en los paises emergentes.
De las 100 empresas mds importantes, Telmex ocupa el primer lugar, Carso
cl octavo y Banacci el sexto (Business Week, op. cit.). En esa lista de empresas
participan 21 grupos financieros mexicanos; sin embargo, el predominio de
los nuevos oligarcas y sus grupos es predominante: 43.6% del valor total del
mercado de los grupos mexicanos que asciende a 119.47 miles de millones
de ddlares (ibid.).

55. Todas estas medidas posibilitaron el establecimiento de la banca
extranjera por medio de filiales a partir de 1994, y abrieron practicamente
todo el sector productivo al sector foraneo a partir de un proceso graduado.
Al respecto véase La nueva Ley de Inversion Extranjera, Cimara de Diputa-
dos y Senadores, diciembre de 1993.

56. Los miembros de la Organizacion de Cooperacién y Desarrollo Eco-
nomicos.

57. México, Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Uruguay, Venezuela,
China, Hong Kong, India, Indonesia, Corea, Filipinas, Nueva Zelanda, Tai-
landia, republicas Checa y Eslovaca y Hungria.

58. Boletin Financiamiento Externo, Departamento de Estudios Econ6émi-
cos, Grupo Financiero Banamex-Accival, 22 de marzo de 1994.

59. World Equity, IrR Publishing, Londres, noviembre de 1993.

60. El Financiero, 25 de abril de 1994 (entrevista, Departamento de Estu-
dios Econémicos de Banamex).

bl. Calculos realizados con informacion de la Bolsa Mexicana de Valores,
Banco de México; World Equity, IFR Publishing, Londres, varios nimeros;
Financial Marketing Review, Londres, varios nimeros, e informes anuales de
las asambleas de accionistas de las emisoras.

62. Cdlculos realizados con informacién de la Bolsa Mexicana de Valores,
Banco de México; World Equity Review, Londres, varios nimeros; Financial
Marketing Review, Londres, varios niimeros, e informes anuales de las asam-
bleas de accionistas de las emisoras.

63. Datos calculados con informacién de la Bolsa Mexicana de Valores y
el Banco de México.

64. Boletin Financiamiento Externo, Departamento de Estudios Econémi-
cos, Grupo Financiero Banamex-Accival, 25 de abril de 1994.

65. Boletin Financiamiento Externo, Departamento de Estudios Economi-
cos, Grupo Financiero Banamex-Accival, 14 de marzo de 1994.

66. Siempre y cuando el capital social de dichas entidades financieras se
encuentre diversificado.

67. Que son los que garantizan los criterios generales de funcionamien-
to; de ellos, uno de los mas importantes es la calidad del voto de cada uno
de los socios de acuerdo al tipo de accién que posea (A, 8, C 0 L, estas viltimas
por lo regular sélo tienen voto en caso de fusién o venta).
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68. Esto es resultado, entre otras cosas, de un desarrollo incipiente del
mercado, y no es exclusivo de México.

CAPITULO 2

1. Con el fin de simplificar el mimero de cuadros relativos a deuda, inver-
sién y ventas decidimos presentar la informacién del periodo de 1974-1987
conjuntamente; en consecuencia, estos cuadros son el soporte de algunos
apartados de los capitulos 3 v 4.

2. La base de datos de estas muestras cubre el periodo de 1974-1987.

3. Esta base de datos cubre el periodo de 1983-1987.

4. Véase Empresas Controladoras inscritas en el Registro Nacional de
Valores al 31 de enero de 1979.

5. Entre ellas visa, Alfa, Desc, Aurrera (Cifra), Cydsa, S.A, Fycsa
(Vitro), Condumex, Penoles, Frisco, Purina, Nacobre, Grupo Industrial
Saltillo, Cemex, Minera México, Resistol, Moresa, Spicer, etcétera. Como
senalamos, la muestra con la que haremos nuestro analisis tanto para este
periodo como para el de 1983-1987 agrupa a las 72 emisoras mis relevan-
tes de los grupos que cotizaban en la Bolsa Mexicana de Valores, la gran
mayoria de las cuales siguen cotizando. Las emisoras se agruparon por
grandes divisiones y divisiones (de acuerdo con el criterio utilizado por
INEGI), salvo en el caso de los grandes grupos que tienen inversiones
diversificadas en diferentes divisiones y ramas de la industria manutactu-
rera (Holding Fiasa, Grupo visa, Grupo Industrial Saltillo, Grupo Indus-
trial Alfa, Grupo Continental y Grupo Desc). En este caso las agrupamos
bajo el rubro de empresas muy diversificadas. Los valores de los diversos
indicadores que utilizamos se encuentran inflacionados a 1992 a fin de
brindar consistencia al analisis del presente trabajo a lo largo de todo el
periodo.

6. Con excepcion del pasivo bancario; las demads se refieren al periodo de
1984-1987 y en ese sentido se abordan en el capitulo 4.

7. Nos referimos a todo ¢l periodo de estudio: 1974-1992.

8. Los valores que se presentan en el balance general se refieren a los
datos histéricamente acumulados de la emisora, a diferencia del estado
financiero que presenta los cambios en la situacién financiera, o sea exclusi-
vamente las operaciones del ano en curso; aunque ambos son de extraordi-
naria utilidad, cumplen propdésitos diferentes Por ejemplo, aunque ambos
consideran las inversiones productivas y financieras (activo fijo e inversiones
remporales), si lo que nos interesa saber ¢s el dinamismo real, el segundo
estado financiero es el indicado.

9. La inmensa mayoria de las emisoras de los grupos presentan el saido
final por intereses pagados y ganados; cuando éste es positivo es obvio que
las ganancias financieras fueron superiores al monto del pago por los com-
promisos contraidos. Cuando esto no es asi, y se carece de la informacion
desglosada, no es posible conocer el monto del beneficio obtenido por la
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inversién financiera realizada, rubro que durante la década de los ochenta
fue la forma predominante de inversién de los grupos y en la de los noven-
ta constituye uno de sus componentes fundamentales.

10. Véase Timothy Heyman, Inversién contra inflacién..., op. cit., p. XIX.

11. Las variables financieras de este periodo se analizan con los datos de
los balances generales (valores acumulados), por ser la unica informacién
disponible.

12. Véase Jorge Basave y Carlos Morera, Los grupos financieros empresariales
en México, 1974-1987. Indicadores financieros, UNAM, México, 1995, p. 7. Valores
inflacionados a precios de 1992, con base en el cuadro 2.1.

13. Ibid., p. 10. Valores inflacionados a precios de 1992, con base en el
cuadro 2.1.

14. Para el cdlculo de estos datos se recurrié a la base de datos original
(mimeo.), Carlos Morera, tesis de doctorado.

15. Véase Basave y Morera, op. cit., p. 43. Valores inflacionados a precios
de 1992, con base en el cuadro 2.1.

16. Véase Miguel Angel Rivera, Crisis y reorganizacion del capitalismo mexica-
no, Op. cit., caps. li-v.

17. Véase Jorge Basave y Carlos Morera, op. cit., p. 31.

18. Ibid., p. 25

19. Ibid., p. 10. Los valores se calcularon con base en el cuadro 2.2.

20. Para este cilculo sélo fue posible obtener la informacién de 65 de las
72 emisoras (no se incluyen Alfa, Continental, Industrial Saltillo, Minera
México, Frisco, Vitro). Sin embargo, considerando los datos totales del pasi-
vo bancario del balance y los datos para algunos anos de las emisoras no
incluidas, estimamos que la tendencia no cambia de manera significativa.

21. Véase ]. Basave y C. Morera, op. cit., p. 10. Valores calculados con
base en el cuadro 2.2,

22. Véase J. Basave, C. Morera y C. Strassburger, Propiedad y control en los
grupos financieros empresariales en México, 1974-1988, uxam, México, 1995, pp.
19y 20.

23. Véase M. A. Rivera, op. cit., p. 73.

24. Lista de asistencia a la asamblea general extraordinaria de accionis-
tas, 8 de diciembre de 1989.

25. TAMSA (Tubos de Acero de México, S.A.) es empresa de capital mixto
cuya participacidn estatal es de 20.79%; véase |. Basave y C. Morera, op. cit.

26. El grupo Industrial Alfa surgié en 1974, con cuatro empresas: Hylsa,
Titan, Draco y Televisa; en esta ultima con una participacién minoritaria de
25%. “En ese entonces, el 79% de nuestros activos totales y el 81 % de nues-
tras ventas dependian del acero. Se hacia necesaria una diversificacién y
hubo que fijar las bases de la estrategia [...] disminucién de riesgo a través
de un programa estratégico de diversificacion contraciclica a la industria del
acero; rentabilidad adecuada. En la actualidad [1979] el Grupo Industrial
Alfa estd presente en nueve importantes sectores de la economia mexicana:
acero, papel y empaque, fibras sintéticas, petroquimica, bienes de consumo,
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bienes raices y turismo, mineria, bienes de capital y agroindustrias”. Véase
Grupo Industrial Alfa, Informe anual 1979.

27. Para 1936 los holdings de la familia Garza Sada y sus asociadas se
habian dividido en dos grupos: el Cuauhtémoc (cerveceria) y el grupo
vidriera; con la reorganizacién del grupo Cuauhtémoc se creé Valores
Industriales, S.A. (visa) como holding. "En 1938, después de dos anos de
reorganizacion, el grupo visa consistia en diez companias, incluyendo a visa,
la compania holding; cuatro cervecerias, una fibrica de malta, una fibrica
de empaques, una empresa de servicios técnicos, una empresa de distribu-
cion y dos agencias financieras.” Vedse Nora Hamilton, México, los limites...,
op. cit., p. 287. “En 1974, ano en que el Grupo Monterrey se dividid”, entre-
vista a Othén Ruiz Montemayor, director general de Finanzas de visa, Expan-
sion, 20 de marzo de 1985.

28. Los intereses de la familia Garza Sada y asociados incluyen los cuatro
principales grupos econémicos: Visa, Vitro, Cydsa y Alfa. Es también uno de
los mds antiguos: su primera empresa, la Cerveceria Cuauhtémoc, se fundé
en 1890. Véase Nora Hamiiton, op. cit., p. 281.

29. En Cananea el gobierno participaba con el 32% vy el sector privado
nacional con el 11.76% del capital social. En San Luis el sector privado na-
cional (Banamex), con el 24.94%. En Frisco el sector privado nacional (Ban-
comer), con el 31.95%. Véase |. Basave, C. Morera y C. Strassburger, Propie-
dad y conirol ..., op. cit., pp. 46y 48.

30. En Autldn el gobierno participaba con el 30.5% y el capital extranje-
ro con el 11.54% del capital social.

31. C. Morera y J. Basave, “La crisis y el capital financiero en México”,
Teoria y Politica, n. 4, México, abril{unio de 1981, p. 94, cuadro 16.

32. Propiedad mixta estatal y privada; en 1981 el Estado vendié su parti-
cipacion a la casa de bolsa Inbursa.

33. Se agruparon todos aquellos grupos que participan con mis del 1%
del volumen glebal de la deuda. Véase C. Morera y J. Basave, op. cit., p. 10.

34. Se compone de tres empresas: Hylsa (1974), Hvi. (1974) e Hymax
(Galvak, 1975; Atlax, 1979; Makros, 1979); al respecto véanse los informes
anuales.

35. Se integra por dos empresas: Titin (1974) y Celulésicos Centauro
(1979); al respecto véanse los informes anuales.

36. La integran Draco (1973, metales no ferrosos); Casolar (1975, bienes
raices v turismo); Arka (Nylmex y Figusa; 1975, 1977, fibra poliéster, fibra
corta poliéster, nylon textil, nylon industrial y likra); Polioles (19753, glicol
grado fibra, quimicos industriales, poliestireno expansible, polioles ureta-
no); Petrocel (1978, dimetil tereftalato y dacido tereftilico); rom (1979, sue-
las de poliuretano y termoplastico para zapatos); Selther (1979, colchones,
espuma de poliuretano); Philco (1976, televisores en color); Admiral (1978,
televisores en blanco y negro); Magnavox (1979, consolas, equipos modula-
res y autorradios); Acer-Mex (1979, motocicletas y bicicletas); Megatek
(1978, motores y generadores eléctricos); Nemak (1978, cabezas de alumi-
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nio para motor); Agromak (Massey Ferguson; 1979, tractores agricolas, trac-
tores agricolas industriales, combinados € implementos agricolas); Televisa
(1974). Al respecto véanse los informes anuales.

37. Al respecto véase el Informe anual de 1979, p. 24.

38. Al respecto véanse los informes anuales 1978 y 1979.

39. La integran Malta, S.A. (1977, avicultura); Industrial Maritima, S.A.
(1978) v Productos Alimenticius del Mar, S.A. y Abismal, S.A. (1978, pesca).
Vcase los informes anuales.

40. La integran Cerveceria Cuauhtémoc, S.A.; Clemente Jacques, S.A, de
C.V. (1977); Walter, S.A. y Quesos La Caperucita, S.A. (1977); Industrias
Mafer, S.A. (1978); Fibricas Monterrey S.A. (empaques metalicos): Grafo
Regia, S.A. (empaques flexibles); Plasticos Técnicos Mexicanos, S.A. (1975);
Technogar, S.A. Véanse los informes anuales.

41. La integran Banca Serfin y afiliadas: Seguros Monterrey Serfin, S.A.;
Afianzadora Serfin; S.A.; Almacenadora Serfin, S.A.; Almacenes y Silos,
S.A.; Arrendadora Serfin, S.A.; Arrendadora Serfin, del Centro y del Nor-
te, S.A.; Corporacién Interamericana Serfin, S.A.; Factoring Serfin, S.A.;
Casa de Bolsa Serfin, S.A.; Turismo (1978, Hotel Plaza Internacional; Hotel
Cancun Caribe); Distribucién (1978, Carta Blanca de Occidente, S.A., y
Servicios Industriales y Comerciales, S.A.). Véanse los informes anuales.

42. Estos grupos estan controlados por Desc.

43. TavsA (Tubos de Acero de México) es cl principal provecdor de
Pemex; en 1983 de las compras cfectuadas por éste le abastecio el 19.27%;
véase, Pemex, Historico de pedidos colocados 1983-1992. Clasificacion anual por
monto de adquisicion de proveedor, México, 1993.

44. Para este periodo no esta incluido Vitro, por no disponer de la infor-
macién; en su lugar incluimos a Celanese, que dispuso del 3.68% del total
de recursos.

45. A1tMsa empezo a producir en 1944, fue concebida para la produccion
dec aceros planos, bdsicos para el desarrollo industrial, considerada la
siderurgica mas importante de América Latina. Isabel Rueda Peird, Tras lus
huellas de la privatizacion. El caso de Altos Hornos de México, Siglo Xx1, México,
1994, p. 12.

46. Una de las razones por las cuales se agudizé la crisis de sobreproduc-
cién durante el sexenio de Luis Echeverria se debié a las inversiones con
larga rotacién de capital como la de AHMSA y la Siderdrgica Lazaro Cardenas.
Véase C. Moreray J. Basave, “La crisis y el capital financiero en México”, op.
cit,, p. 88.

47. Calculos realizados con base en J. Basave y C. Morera, Los grupos...,
op. cit., p. 58.

48. Véase I. Rueda Peirg, op. cit.. p. 47.

49. Seguramente participan en el liderazgo desde antes, pues sus activos
en 1974 eran de 939.4 millones de pesos y en 1976 1 536.9 millones de
pesos. Este grupo se cred el 28 de agosto de 1973 por Manuel Senderos Iri-
goven, Antonio Ruiz Galindo y Alejandro Cumming, quiencs fundan la pri-
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mera sociedad de fomento industrial al amparo del decreto del 20 de junio
dc 1973, que concede estimulos fiscales a este tipo de sociedades. El grupo
inicia sus actividades con inversiones en companias exitosas y con gran
potencial de crecimiento (Cia. Minera Cuprifera La Verde, Automagneto,
Negromex, Industrias Resistol, D.M. Nacional, Industrias de Baleros Inter-
continental, Petrocel, Spicer, Promocion y Control, Intermex). Véase Sergio
Ramos, Margarita Camarena v Benito Terrazas, Spicer; S.A. Monografia de una
empresa y de un conflicto, UNAM-IS, México, p. 59.

50. Vinculados al sector bancario y/o industrial.

51. La familia Bailleres poseia en ese periodo el 23.30% del paquete
accionario de Cerveceria Moctezuma, el 14.92% de El Palacio de Hierro, el
1.16% de Compania Mexicana de Aviacién y el 99.98% de Casa de Bolsa
Cremi. Véase Basave, Morera y Strassburger, Propiedad y control..., op. cit., p.
93, y Lista de asistencia a la asamblea de accionistas Casa de Bolsa Cremi.

52. La informacién de esta emisora se obtuvo a partir del ano de 1983.
Suponemos que desde antes uno de sus principales propietarios era la fami-
lia Aleman Velasco. En ese ano este grupo tenia como principal accionista a
Empresarios Industriales de México S.A., con el 50.68%, sociedad de la cual
formaba parte la familia Aleman Velasco.

53. A este tipo de inversionista se le denomina persona moral; sus accionis-
tas individuales aparecen en la Lista de asistencia a la asamblea de accionistas.

54. Existe también inversién directa del propio sector industrial, como es
el caso del Grupo Desc, que para el caso de nuestra muestra invierte y con-
trola los grupos Novum, Quimica Borden, Spicer; también existen un sinnu-
mero de inversionistas a nombre propio que no representan ninguna parti-
cipacién significativa en la propiedad del capital social y que denominamos
inversionistas de mercado.

55. Este grupo fue el primero adquirido por Carlos Slim. Véase el capitu-
lo 4.

56. También se crearon los siguientes bancos comerciales: Banco Mexi-
cano (1932); Banco de Industria y Comercio, antes Banco Azucarero
(1932); Banco Internacional (1941); Banco Comercial Mexicano (1934), y
sus correspondientes bancos de inversion (financieras) Crédito Minero
y mercantil,

57. N. Hamilton, op. cit., p. 266.

58. (Rrrc 1.3-98-170-92; AN, Carlos Garciadiego, 41, n. 17, 865, f. 126).
Nora Hamilton, op. cit., p. 267. Obtener la informacién de las listas de asis-
tencia a las asambleas de accionistas ofrece por lo regular un grado de difi-
cultad considerable. Sin embargo, cuando se trata de los micleos bancario-
financieros el problema se potencializa.

59. Por e¢jemplo, en Corporacion Industrial San Luis participaban como
accionistas: Eduardo Legorreta, 2%; Cosio Arino, 10.54%; Azcarraga,
3.66%; Deutz, 10%, y Madero Bracho, 4.68%; en Eaton Manufacturera:
Pablo Deutz, 15.8%; en Pigmentos y Productos Quimicos (administrada por
Bancomer): Cosio Arino, el 11.66% y Manuel Espinosa Yglesias, el 57.3%, y
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en John Deere: Aramburuzavala, el 49%. Véase ]J. Basave, C. Morera y C.
Strassburger, Propiedad y control..., op. cit., y “Acuerdo que fija bases para la
enajenacion de activos no crediticios de la banca nacionalizada”, Comercio
Exterior, México, abril de 1984. “La banca nacionalizada en el capital de otras
empresas”, El Dia, México, 24 de enero de 1983; y Expansion, México, 29 de
mayo de 1985.

60. N. Hamilton, op. cit., p. 269.

61. Ibid., p. 270.

62. Véase . Basave, C. Morera y C. Strassburger, Propiedad y control..., op.
cit., pp. 125-132.

63. El Grupo Pigmentos y Productos Quimicos no es objeto de analisis en
el presente trabajo; la informacion fue tomada de ibid.

64. La familia Senderos Irigoyen es propietaria del Grupo Desc, y como
tal es propietaria mayoritaria de Spicer y D. M. Nacional. En Industrias
Resistol, Novum y Petrocel, participa con el 38% en promedio. Véase ibid.

CAPITCLO 3

1. “La economia mexicana experimentaba una profunda crisis, después de
haber obtenido 47 000 millones de délares de ingresos petroleros y haber
experimentado un rdpido proceso de formacion de capital en los ltimos
cinco anos.” Véase Ernesto Zedillo Ponce de Leén, “La experiencia entre
1973 y 1983 de la balanza de pagos y las perspectivas de crecimiento de
México”, en México: auge, crisis y ajuste, Lecturas de El Trimestre Econdmico,
n. 73 (serie dirigida por Carlos Bazdresch), México, Fck, 1992.

2. Véase Timothy Heyman, Inversién contra inflacion..., op. cit.

3. Véase Carlos Rozo, “La desregulacién financiera en Estados Unidos”,
El Economista Mexicano, México, segundo y tercer trimestres de 1989.

4. De los instrumentos bursdtiles, los que conforman el mercado de dine-
ro son los emitidos por el gobierno federal (cetes, pagafes, bondes), las
empresas (papel comercial), y las sociedades nacionales de crédito (acepta-
ciones bancarias). Los del mercado de renta fija son los que emiten el
gobierno federal, la banca de desarrollo (petrobonos y BBD), las sociedades
nacionales de crédito (obligaciones subordinadas convertibles) y las empre-
sas (obligaciones). Los demas instrumentos corresponden al mercado de
renta variable (acciones).

5. Fuente: Banco de México, Indicadores Economicos.

6. Fuente: Acciones y Valores de México, S.A. de C.V., Compendio financie-
ro y bursdtil 1983-1988.

7. En este periodo se integraron al mercado accionario las acciones
representativas del capital social de 21 casas de bolsa. Asimismo, la venta del
34% del capital de los bancos a los particulares se concreté en 1987 con la
colocacion de los certificados de aportacién patrimonial de 13 sociedades
nacionales de crédito. Fuente: Bolsa Mexicana de Valores.

8. Fuente: Acciones y Valores de México, S.A. de C.V,, op. cit. Es necesa-
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rio recordar que la mayor parte de las operaciones con este tipo de instru-
mentos no se registran en bolsa.

9. Ibid.

10. Vladimiro Brailovsky, “Las implicaciones macroeconémicas de pagar:
la politica econémica ante la ‘crisis’ de la deuda en México, 1982-1988", en
Meéxico: auge, crisis y ajuste, op. cit.

11. Véase Ernesto Zedillo Ponce de Leén, “La experiencia entre 1973 y
1983...", op. cit.

12. Ernesto Zedillo Ponce de Ledn, Nuevas alternativas de Ficorca. Perspecti-
vas de la economia mexicana y oportunidades de inversion, Seminario en Nueva
York, iMEF, México, 1987. El autor era funcionario del Banco de México y
ejecutivo en jefe del Ficorca, el organismo oficial del gobierno mexicano a
cargo de la reestructuracion de la deuda externa del sector privado.

13. En octubre de 1986 las autoridades mexicanas informaron a los acre-
edores la intencién de refinanciar los pagos correspondientes del Ficorca y
el 29 de junio Zedillo senalaba: “tendremos que convencer a casi mil deu-
dores y aproximadamente doscientos acreedores. En algunos aspectos,
nuestro trabajo sera mucho mas arduo que el realizado en 1983”. Ibid.

14. Ernesto Zedillo, Nuevas alternativas de Ficorca..., op. cit., pp. 166-167.

15. Ver Banco de México, Informe Anual 1988, México, 1989, p. 57.

16. Es importante recordar que en este capitulo el andlisis se apoya en los
estados financieros de los cambios en la situacion financiera; en ese sentido
los recursos monetarios corresponden a montos anualizados. Para un anali-
sis comparativo sobre los montos acumulados totales se puede recurrir, par-
cialmente, a la informacién de los balances generales en los que se apoya el
capitulo 2.

17. El programa del Ficorca posibilitd la liberacién.de flujos monetarios
(recursos propios) que se canalizaron fundamentalmente a inversiones
financieras temporales en lugar de aplicarse al pago de pasivos o a inversién
productiva.

18. La informacién de los recursos crediticios proviene de los estados
financieros de los cambios en la situacién financiera (origen y aplicacion de
recursos), lo cuales indican los pasivos contratados anualmente. El pasivo
acumulado se contabiliza en los balances generales, que en el caso de los
conglomerados alcanzé una participacion del 40.24% en 1987 (véase el cua-
dro 2.3).

19. En nuestro estudio participan en la propiedad accionaria 14 de las 26
casas de bolsa que en total existian en el periodo estudiado.

20. El grupo industrial de Antonio del Valle no forma parte de la muestra
de los 72 grupos con los cuales trabajamos en este capitulo; sin embargo, es el
accionista mayoritario de la Compania Industrial de San Cristébal y de la casa
de bolsa Bancrecer. Véase Basave, Morera y Strassburger, op. cit., y la lista de
asamblea de accionistas de 1983 y 1986 de la mencionada casa de bolsa.

21. Mais tarde Senderos Irigoyen participaria con su yerno, Carlos
Gomez, en Inverméxico; Lopez del Bosque (Operadora de Bolsa, 0.07%),

243



Arocena (Inverlat, 2.01%), Ballesteros (Operadera de Bolsa, 10.92%; Inver-
lat, 1.45%) y Arango Arias en la Casa de Bolsa México, con 1.14%. Elabora-
cién propia con base en listas de asistencia a asambleas de accionistas emi-
soras BMv, 1986y 1987.

922, Véase Basave y Morera, op. cit., pp. 133-167.

23. Ernesto Zedillo, Nuevas alternativas..., op. cit., p. 166.

CAPITULO 4

1. Los estudios realizados (al respecto véanse los importantes trabajos: Los
grupos industriales, IMMEC, BMV 1992; y Alejandra Salas y Francisco Vidal, “La
élite corporativa mexicana enfrenta la apertura econémica”, El Cotidiano, n.
50, México, septiembre-octubre de 1992) abordan su analisis desde dos opti-
cas. La primera subraya el dmbito econémico, financiero y bursatil, anali-
zando separadamente los consorcios industriales y financieros y soslayando
su vinculo patrimonial. La segunda, aunque por distintas razones, destaca la
vinculacién patrimonial.

2. Sin embargo, existe un fuerte vinculo corporativo con Banca Serfin,
que administra 45.41% del conjunto de las acciones de Alfa.

3. Carlos Morera, El nuevo poder de los grupos de capital financiero en México.
El caso de Inbursa & Carso, UNAM-IIEC, México, 1992,

4. Modigliani Franco, La globalizacion de los mercados financieros, 1 Con-
vencion del Mercado de Valores, Bolsa Mexicana de Valores, México, mayo
de 1992.

5. Al respecto consideramos los anos de 1984 a 1987, pues no obtuvimos
los datos relativos a la inversion financiera en 1983.

6. Véase Ley de Instituciones de Crédito y Ley para Regular las Agru-
paciones Financieras, contenidas en el Decreto por el que se Reforman y
Adicionan diversas disposiciones de la Ley del Mercado de Valores, Presi-
dencia de la Reptiblica, mayo de 1990, e Iniciativa de Ley de Inversion
Extranjera, Presidencia de la Republica, noviembre de 1993.

7. Banco Mundial, World Debt Tubles; y Carlos Salinas de Gortari, Sexto
Informe de Gobierno, Anexo, 1994. Para la deuda privada en escala mundial
hemos utilizado como fuente principal de informacién al Banco Mundial,
por varias razones: 1] la contabilizacién de la deuda privada presenta serios
problemas debido al fendmeno de la globalizacién; 2] las fuentes oficiales
presentan informacién parcial y agregada contradictoria; 3] la informacién
propia que generan las emisoras de los grupos que cotizan en la BMV supera
a las reportadas por las instituciones oficiales y muchos de los grupos trasna-
cionales privados, coticen o no en la bolsa, pueden tener su deuda contabi-
lizada en una filial.

8. A un tipo de cambio de 3.12 pesos por ddlar.

9. Como aclaramos, para estos cilculos se utilizaron las bases de datos
correspondientes a los estados de cambios en la situacién financiera, por ser
el estado financiero que presenta los movimientos anuales. Sin embargo, su
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calculo presenta varios problemas: 1] Con la globalizacién financiera se
multiplicaron los instrumentos de financiamiento de corto y largo plazos. 2]
No todos los grupos presentan la informacién detallada de sus operaciones
crediticias, las cuales pueden convertir los créditos de corto en largo plazo o
viceversa y/o cambiar la deuda en délares a pesos o viceversa (dependiendo
de las tasas de interés y del tipo de cambio). 3] Los criterios de presentacién de
los estados financieros no son homogéneos entre los grupos. 4] En los cré-
ditos de largo plazo, sobre todo en los pagarés y los bonos subordinados, no
se aclara si son saldos, préstamos nuevos o renovados.

10. Cuando se privatizo, “Telmex tenia dos tipos de acciones: la serie ‘AA’,
que pertenecia exclusivamente al gobierno y representaba el 56% de las
acciones, y la serie ‘A’, de suscripcion libre”. Estas ultimas cotizan tanto en el
mercado de valores mexicano como en el de Estados Unidos, por medio de
la red de la National Association of Securities Dealers (xASDAQ). “E] primer
cambio consistid en permitir que las acciones serie ‘AA’ pudiesen ser suscri-
tas no tinicamente por el gobierno federal, sino también por inversionistas
mexicanos. Un segundo cambio consistié en la aprobacion del pago de un
dividendo de 1.5 de acciones serie ‘1, de voto limitado por cada accién serie
‘AA”y ‘A’ en circulacién.” De esta manera, la nueva estructura para la desin-
corporacién quedé de la siguiente forma: 20.4% de acciones serie ‘AA” (51%
de las acciones comunes), 19.6% de acciones serie ‘A’ (49% de acciones
comunes) y 60% de acciones serie ‘1.’ (de voto limitado). Después del divi-
dendo, el gobierno federal conservé el 56% de las acciones de la empresa
de la siguiente forma: 20.4% en acciones serie ‘AA’, 2% en acciones serie ‘A’,
y 33.6% en acciones serie “L.”. Véase Telmex, Informe de asamblea ordinaria
anual de accionistas, México, abril de 1990, p. 14.

11. Los ingresos por la venta de Telmex (56% del capital) hasta mayo de
1992 fueron: serie “AA” (paquete de control, 20.4% del capital social),
5171 216 millones de pesos (1 734 millones de ddlares). Series “A™ y “L” (en
posesién de los trabajadores, 4.4% del capital social), 955 167.5 millones de
pesos. Serie “1.”, 26.25%, 12 484 819 millones de pesos. En total, por la venta de
Telmex, en mayo de 1992 el gobierno habia captado 18 611 638 millones de
pesos, equivalentes al 51.05% del capital social; en diciembre de 1993 vendié
3.1% del capital social en acciones “L”, lo que, sumado al ingreso ya obtenido,
suma 23 524 135 millones de pesos que corresponden al 54.15% del capital. Si
hacemos una equivalencia en délares, a un tipo de cambio de 3.12 pesos, resul-
tan 7 539.7 millones de délares. Véase Desincorporarion de entidades paraestatales.
Informacion basica de los procesos del lo. de diciembre de 1988 al 31 de diciembre de
1993, sHer, SCGF y FCr, México, junio de 1994. El ingreso del gobierno corres-
pondiente al 10.4% del paquete de control (¢en manos de los inversionistas
mexicanos), por 834 millones de délares, lo recibié un ano después, como
resultado del financiamiento que les otorgd por medio de Nacional Financie-
ra. Véase G. Carso, Informe de la asumblea ordinaria anual de accionistas, México,
abril de 1991, p. 14, y Desincorporacion de entidades paraestatales..., op. cit.

12. Antes de la venta de Telmex la casa de bolsa Accival poseia a cuenta
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propiay de terceros el 11.38% de las acciones “A” (ver diagrama 5). Al 15 de
abril de 1994 Banamex controlaba 79.37% del capital social, en acciones
serie “1.”. Véase Telmex, Lista de asistencia a la asamblea general extraordi-
naria de accionistas, 15 de abril de 1994.

13. De las paraestatales privatizadas, Telmex fue la unica empresa que
realizé una alianza estratégica global, mediante la participacion en el paque-
te de control de inversionistas extranjeros y nacionales, lo cual implicaba no
solamente compartir la inversién patrimonial sino también la gestién. El
resto de las emisiones accionarias, particularmente las bancarias, correspon-
dié a inversionistas patrimoniales con alianzas en algin giro con el capital
extranjero, garantizando el control de los medios de pago.

14. El ejercicio del voto esta limitado solamente a los casos de venta o de
fusion de la empresa. Véase estatutos de Telmex; Desincorporacion de entidades
paraestatales..., op. cit., e Informe de la asamblea ordinaria anual de accionistas,
Grupo Carso, 20 de marzo de 1991, p. 9.

15. Esta erala segunda emisién primaria realizada por el grupo en los mer-
cados nacionales y la primera en los internacionales. A los mercados inter-
nacionales correspondieron 214 millones de délares y 140 000 millones a la
Bolsa Mexicana de Valores. En junio de 1990 realizé una oferta primaria por
100 millones de délares en la BMv; en junio de 1991 realizé tres emisiones de
obligaciones quirografarias: una de 500 mil millones de pesos por Carso y
dos por 550 000 millones de pesos por sus filiales. Como resultado de estas
emisiones, Carso capté 100 millones de ddlares mds que por su deuda por
Telmex, ademas del beneficio adicional del financiamiento para su compra.

16. La forma heterogénea en que estdn agrupados los datos en los infor-
mes anuales, en el periodo, y la insuficiente informacién en las notas de sus
estados financieros, dificulta la contabilidad del crédito de largo plazo con-
tratado por Vitro. En ese sentido, algunos de los montos de crédito pueden
estar duplicados. Por ejemplo, durante el periodo, el {inanciamiento de
largo plazo fue de 8 289.98 millones de nuevos pesos de 1992, pese a las fuer-
tes inversiones que realizé en maquinaria y equipo (activo fijo). Se traté en
su mayoria de fuertes inversiones patrimoniales definitivas, financiadas ini-
cialmente con crédito de corto plazo y pagadas con las ganancias de las
inversiones, mismas que a su vez fueron parcialmente financiadas con el cré-
dito de corto plazo. Parte del crédito de corto plazo se redocument6 a largo
plazo, pero por las razones expuestas no es posible cuantificarlo puntual-
mente. Véase los estados financieros de los informes anuales 1988-1993, de
la Buv.

17. Véase los informes anuales 1990-1993 de la suv. El fondo neutro es
manejado por Nacional Financiera y se autorizé en 1989 la formacién de
fideicomisos para que los extranjeros puedan adquirir acciones exclusivas
para mexicanos (serie “A”), representadas por Certificados de Participacién
Ordinaria (Cro), y que coticen en la BMV, y emitir series neutras (series “C”).
Estas acciones no se computan para determinar el monto y proporcién de la
participacion de inversionistas extranjeros en el capital social de las socicda-
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des emisoras. El fondo México se constituyé en 1981 en el mercado de
Nueva York. Véase Cimo invertir en México. Una guia del mercado de valores, BMV,
pp- 19y 29.

18. “Los acuerdos de rénegociacién aiin no estian formalizados y por con-
siguiente al 31 de diciembre de 1984 existen pagos no cumplidos por
289 531 millones. [...] En caso de no llegarse a formalizar los acuerdos pre-
liminares [...] de los adeudos a favor de acreedores cubiertos por los contra-
tos con importe de 211 078 millones (1 096 millones de délares estadouni-
denses), deben figurar como exigibles a corto plazo 89 783 millones (466
millones de ddlares estadounidenses), de acuerdo con los vencimientos ori-
ginales.” Véase Alfa. Informe de asamblea ordinaria anual, BMv, 1985, p. 2. Cal-
culamos el monto de pagos no cumplidos a un tipo de cambio de 192.58
pesos por dolar, por lo que resulta un adeudo de 1 503 millones de délares.
El acuerdo preliminar para la reestructuracion de la deuda, aprobado por el
comité de bancos encabezado por el Chase Manhattan Bank, el Citibank, el
Morgan Guaranty y el Bank of America, y que debia ser ratificado por las
130 instituciones financieras internacionales, suponia la capitalizacién de
300 millones de délares del pasivo de Alfa (como controladora), a cambio
del 30% del capital social de la empresa via aumento de capital. Véase
Expansion, 6 de marzo de 1985. Alfa suspendié pagos en abril de 1982 y del
6 de octubre del mismo ano al 29 de noviembre de 1984 dej6 de cotizar en
la BMV.

19. Véase Expansion, 19 de junio de 1989, p. 71.

20. Véase Alfa. Informe de asamblea ordinaria anual de accionistas, 21 de mayo
de 1990, BMv, p. 15.

21. Entrevista a Othén Ruiz Montemayor, director de finanzas de visa,
Expansion, 20 de marzo de 1985, p. 23.

22. La inversidn en estas acciones es el mecanismo tradicional al que han
acudido los inversionistas extranjeros para adquirir valores de empresas
mexicanas. Las acciones de libre suscripcién o serie “B” no tienen restric-
cion para ser adquiridas por extranjeros. La caracteristica de estas series es
la posibilidad de ofrecer a los inversionistas forineos los mismos derechos
patrimoniales y corporativos que tienen los nacionales. Véase Cdmo invertir
en México. Una guia del mercado de valores, op. cit., p. 17.

23. Véase Grupo México, Informe de la asamblea ordinaria anual de accionis-
tas, 21 mayo de 1991, BMV, p. 52, y Mineria, primer trimestre de 1994, Departa-
mento de Andlisis, Grupo Financiero Banamex-Accival, mayo de 1994.

24. Véase BMV, Anuario bursatil 1990.

25. Segtin datos del Banco Mundial ( World Debt Tubles 1993), 1a deuda pri-
vada de largo plazo para 1992 era de 10 675 millones de délares y a corto
plazo de 20 701 millones. El volumen de deuda de los grupos estudiados no
considera la parte contraida por sus grupos financieros, los cuales absorbie-
ron un volumen considerable de crédito de corto plazo.

26. Calculos realizados con informacion de la Bolsa Mexicana de Valores,
Banco de México, World Equity Review (varios nimeros), Financial Marketing
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Review (varios numeros), informes anuales de las asambleas de accionistas
de las emisoras, y las publicaciones del Departamento de Estudios Econémi-
cos de Banamex.

27. “El programa de 1983 tuvo un éxito completo, al punto de que los
pasivos externos del sector privado, en el orden de 1.5 miles de millones de
dolares, se reestructuraron, ya fuera formalmente o de hecho, bajo el ampa-
ro de contratos de cobertura de riesgos cambiarios del Ficorca. Esta rees-
tructuracién ordenada no sélo fue de suma importancia para las empresas
deudoras, sino que evité mayores pérdidas a los bancos acreedores. Sin
embargo, como recordardn, el disefio del Ficorca [...] en 1983, [se basé] en
la presuncién fundamental de que las empresas del sector privado volverian
a contar con acceso normal a los mercados de crédito en la época en que
fueran exigibles los pagos importantes de capital restructurados en 1983,
{...] ésta probd ser errénea en la prictica, {...] el tltimo de octubre las auto-
ridades mexicanas informaron a los acreedores respecto de nuestra inten-
cién de refinanciar dichos pagos.” Ernesto Zedillo, Nuevas alternativas de
Ficorca..., op. cit., pp. 166-167. Esta propuesta no fue aceptada por los acree-
dores y el resultado fue la disminucién de mds de 7 500 millones de délares
de la deuda externa privada cubierta por el Ficorca. Asi, para finales de 1988
el saldo de la deuda privada era de 2 440 millones de ddlares. Ver Banco de
México, Informe Anual 1988, México, 1989, p. 57. Véase el capitulo 4, “Creci-
miento bursatil”.

28. Los indicadores del volumen de inversién de los grupos se refieren a
las inversiones anualizadas, no a las acumuladas, pues ello nos permite ver
con mayor precision la dindmica de la estrategia de inversion.

29. Véase Alfa, informes de asambleas ordinarias anuales de accionistas,
21 de mayo de 1990y 24 de abril de 1992, Byv, pp. 15y 17, respectivamente.

30. Entrevista a Adridn Sada Gonzilez, presidente del grupo Vitro y Ser-
{in, El Financiero, 2 de noviembre de 1993,

31. “Vitro tiene competitividad, y esto tiene que ver con ¢l poder adquisi-
tivo en México, pero en Estados Unidos en dos o tres anos hubo un giro y un
vacio de mercado superior a todo ¢l volumen de envases distribuidos aqui
en México, que provoco que de 9 000 millones de envases de vidrio que se
fabricaron en 1994 se espera que en 1997 sélo sean 600 millones. Hay una
sobrecapacidad de produccion de 8 400 millones de envases de vidrio que
en dos anos desaparecieron {...] Esta desincorporacién de Anchor se vié
venir desde hace tiempo; ahora forma parte de una estrategia general, que
consiste en deshacerse de todos los activos que no sean productivos para
Vitro, esto es, que no alcancen un rendimiento de por lo menos 14%. En
ese contexto esta la reduccion de la participacion de Vitro en Serfin.” Entre-
vista a Federico Sada Gonzilez, director general del Grupo Vitro desde
1995, El Financiero, 6 de enero de 1997.

32. Ver Informe de la asamblea ordinaria unual de accionistas, BMV, abril de
1992, p. 11.

33. Ibid.
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34. Compray venta de acciones en la que se aprovechan las fluctuaciones
de los precios para obtener en corto tiempo, beneficios superiores a los nor-
males . Esta expresion se refiere normalmente a tres elementos: corto tiem-
po, beneficios superiores a los normales y alto riesgo. No necesariamente
éstos se dan en forma simultanea, aunque siempre estd presente la “incerti-
dumbre”. Ver Gonzalo Cortina Ortega, Prontuario bursatil y financiero, op. cit.

35. Los calculos para este periodo se elaboraron a partir del compendio
de Basave, Morera, Reyes y Strassburger, “Los grupos financieros empresa-
riales en México, 1974-1988", en Indicadores financieros de capital y los grupos de
capital financiero en México, op. cit.

36. Como resultado del subsidio que el gobierno les concedié por medio
del Ficorca, lo cual les permitié liberar enormes fondos de tesoreria para
invertirlos financieramente.

37. Al respecto véase Carlos Morera y Jorge Basave, “El capital financiero
v la apropiacion de la riqueza social”, Problemas del Desarrotlo, n. 68, 1987, y
“El poder en la bolsa”, op. cit.

38. Por su parte, Frisco y Cigatam no se vieron afectados en el ano de
1982 debido a las mercancias que producen.

39. Para ampliar nuestra muestra en el tema de la concentracién de la
riqueza, incluimos la informacion de cuatro de los principales grupos.

40. En el periodo que aludimos, el conjunto de los grupos privados de la
muestra pagaron dividendos en efectivo por una cantidad superior a los
incrementos de su capital social (ver al respecto capitulo 3). El comporta-
miento de la concentracion de la riqueza (retiro de capital) para los grupos
de este apartado fue superior en todos ellos a su capitalizacién (aportacién).

41. Ver Basave, Morera, Strassburger y Reyes, Propiedad y control.,., op. cit.

42. Véase Elvira Concheiro, El gran acuerdo, Era, México, 1996.

43. Véase el Informe de la asamblea ordinaria anual de accionistas, BMV, abril
de 1992, p. 16.

44. Calculos realizados con base en Jos anuarios financieros de la smy.

45. Carlos Moréra, El nuevo poder..., op. cit.

46. Véase el Informe anual de lu asamblea de accionistas.

47. Véase el Informe de lo asamblea ordinaria anual de accionistas del Grupo
Carso, BMV, 20 de marzo de 1991, p. 9.

48. Véase Desincorporacion de entidades paraestatales..., op. cit.

49. Recientemente se autorizé la constitucién como Grupo Financiero
Inbursa, S.A. de C.V,, integrado por Inversora Bursatil, S.A. de C.V., Casa de
Bolsa, Seguros de México, S.A., y la Guadiana, S.A., Compania General
de Fianzas. En Informe operativo de la sav-ivmic, mayo de 1992.

50. Ademas del apoyo patrimonial del 4% por parte del gobierno v del 4%
adquirido por los trabajadores mediante un crédito de Nacional Financiera.

51. El importe de la adquisicion de Condumex y Aluminio fue por
1 848 537 millones de pesos, de los cuales | 295 595 millones fueron genera-
dos mediante inversiones temporales (especulativas) en el mercado de valo-
res. Véase Cuarto informe trimestral, Grupo Carso, B\MV, 3 de febrero de 1993.
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52. No se aborda el sector servicios ni el de imprenta y cartén del grupo
por no estar considerado en la muestra de empresas.

53. Véase el informe anual de la asamblea ordinaria de abril de 1992y
1993.

54. Desincorporacion de entidades paraestatales..., op. cit.

55, La adquissicién de ambas empresas se hizo por intermedio de THR
Corp. y C. Holdings Corp. (ver nota 3 estados financieros) Sin embargo, el
informe del comisario senala: “La inversién en acciones en C. Holdings
Corp. y subsidiarias, por 304 032 millones, se presenta a su costo de adquisi-
cién en virtud...” Ver Asamblea ordinaria anual de accionistas, BMvV, mayo de
1990, p. 26. Este es el unico informe en donde se indica escuetamente la
participacién accionaria por parte de Vitro en esta tenedora de acciones;
ello cobra relevancia si vemos que la empresa australiana ACI America,
adquirida por Vitro, fue fusionada inmediatamente por una subsidiaria de
vvr Holdings Corporation.

56. En los estados financieros se hace referencia a ellas como Anchor. Ver
Asamblea ordinaria anual de accionistas, BMV, abril de 1992, p. 86.

57. Ver Asamblea ordinaria anual de accionistas, BMv, abril de 1991, p. 16.

58. Ibid., p. 4

59. Ver Asamblea ordinaria anual de accionistas, BMv, abril de 1992, p. 80.

60. E1 TL.C no favorecio lo suficiente a esta rama y en 1994 deshizo la aso-
ciacién con Corning, manteniendo los acuerdos comerciales.

61. Ver Asamblea ordinaria anual de accionistas, BMv, abril de 1994, p. 41.

62. Ibid., p. 41.

63. Destaca la venta de cristal semitemplado para la fachada del World
Trade Center en México, asi como la instalacién, por vwp America Inc., de
un domo de vidrio laminado de mas de 28 000 metros cuadrados en el par-
que de diversiones del Casino Circus-Circus en Las Vegas, Nevada. Ibid., p. 8.

64. Ibid., p. 5.

65. Con las plantas de Petrocel y Temex, Alfa es el unico productor en
Meéxico, y el tercero en el mundo, de bMT (dimetil tereftalato) y p1a (dcido
tereftilico purificado) que son las materias primas basicas para la fabrica-
cién de poliéster. Entre sus principales aplicaciones se encuentran la elabo-
racion de fibras sintéticas, peliculas de poliéster para audio y video, para
envases de bebidas embotelladas, refrescos, aceites, productos de belleza,
etcétera. Parte de estas materias primas son utilizadas por Alfa en sus plantas
de Nylon de México y Fibras Quimicas. Ver Departamento de Analisis, Gru-
po Financiero Banamex-Accival; Grupo Alfa. Informe trimestral, mayo de 1994.

66. Durante 1989 disminuyo sus pasivos con Bancomer de 148 a 37 millo-
nes de dolares y a su vez escindi6 el 25.8% de su capital social sin pérdida de
control. Ver Asamblea ordinaria anual de accionistas, BMV, mayo de 1990, p. 15.

67. Ibid., pp. 14-15.

68. Ver Asamblea ordinaria anual de accionistas, BMv, mayo de 1991, p. 34.

69. Ver Asamblea ordinaria anual de accionistas, BMv, abril de 1992, pp. 10-11.

70. Ver Asamblea ordinaria anual de accionistas, BMV, mayo de 1991, p. 46.
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71. Ver Asamblea ordinaria anual de accionistas, BMV, mayo de 1991 y 1992,
pp- 11y 12, respectivamente.

72. Este grupo integrado por Banpais, que no es banco de cobertura
nacional. Sin embargo, se consideré por la adquisiciéon de Aseguradora
Mexicana, la mas importante de América Latina, como resultado del proce-
so de privatizacién.

73. Comercial, casa de bolsa integrante de Comermex, quedé nuevamen-
te en manos de Eloy Vallina, con ¢l 35.99%; Guillermo Falomir, 10.74%; Gui-
llermo Cantd, 10.99%: Héctor Arriaga, 10.14%. Casa de Bolsa Cremi retorné
a las manos de Alberto Bailleres, con el 99.97%; Casa de Bolsa Fimsa (antes
Atlintico) a las de Carlos Abredop con €l 62%, y de Lorenzo Servitje Sendra,
con el 5%. Ver Lista de asistencia a la asamblea de accionistas, C\v, 1986.

74. Al respecto véase la Memoria del Senado de la Repiblica; Audiencia
del dia 8 de agosto de 1991, en particular las ponencias de Agustin F. Lego-
rreta, Roberto Hernandez y Luis Orci Gandara.

75. El Financiero, 22 de mayo de 1993,
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77. La familia Cosio Arifno, Moisés Cosio y Antonia Cosio de Arifio, eran
los segundos accionistas de Bancomer. Moisés fallecié en septiembre de
1983 cuando, a juicio de algunos columnistas financieros, era €l hombre
mads rico del pais. Véase Expansion, 29 de mayo de 1985, p. 28.

78. Los cdlculos para este periodo fueron procesados a partir del com-
pendio elaborado por Basave, Morera, Reyes y Strassburger en “Los grupos
financieros empresariales en México 1974-1988", en Indicadores financieros,
op. cit.

79. Representa el 5.47% del capital social en acciones tipo “aA” que garan-
tizan el control; véase Informacion financiera trimestal correspondiente al
segundo trimestre de 1994 de Grupo Carso, p. 19; para el cuarto trimestre
de 1994 aparece como poseedor del 7.5%; véase Grupo Carso, Departamen-
to de Analisis, Grupo Financiero Banamex-Accival, 10 de abril de 1995, p. 3.

80. Fn diciembre de 1993, para ampliar la base de accionistas, se redujo
la tenencia accionaria al 49.8% y como resultado de ello pasé de subsidiaria
a asociada. Véase Informe de la asamblea ordinaria anual de accionistas, Grupo
Carso, 28 de abril de 1994, p. 5.
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pues fue adquirida en el transcurso del segundo semestre de 1994, aunque
el grupo posee el 33.3% del capital social. Véase Grupo Carso, Departamen-
to de Analisis, Grupo Financiero Banamex-Accival, 10 de abril de 1995, p. 3.

82. Elaboracién propia con base en Informe de lu asamblea ordinaria anual
de accionistas celebrada el 21 de abril de 1994, BMv, 22 de abril de 1994.

83. El 27 de abril de 1987 se inscribié en la Bolsa Mexicana de Valores.

84. Véase Informe de lu asamblea anual de accionistas, BMv, 1992.

85. Maria José Ferndndez Aldecua, El ascenso de los nuevos empresarios en
Meéxico (los casos Slim, Madariaga y Hernandez Ramirez), tesis de licenciatura en
Sociologia, Facultad de Ciencias Politicas y Sociales, tUxaw, 1992,
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86. Promotora de Capitales, Place Lomas Lux, Fimbursa y Promotora
Asturamericana, ibid., p. 156.

87. Véase ]. Basave, C. Morera y C. Strassburger, Propiedad y control..., op.
cit.

88. Los hermanos Cosio Arino, inicialmente, se reagruparon alrededor
de la casa de bolsa Inverlat (antes Casa de Bolsa Banamex), hoy Grupo
Financiero Inverlat, que integra al Banco Comermex antes encabezado por
Eloy Vallina. A partir de 1990 estan integrados en Telmex, Carso e Inbursa.

89. Véase |. Basave, C. Morera y C. Strassburger, Propiedad y control ..., op.
cit.

90. Véase informes anuales de las asambleas ordinarias de abril de 1991y
1993, BMv.

91. Ibid.

92. Ver informes de las asambleas generales ordinarias, Telmex, Carso y
cb Inbursa, abril de 1991, 1993 y 1994.

93. Hasta 1986 el 75% del capital lo poscia Somex y el 25% Nafinsa; en
1988 el 68.92% estaba a nombre de Banamex. Ver Lista de asistencia de la
asamblea de accionistas, 1986 y 1988, c\v.

94. Ver Informe de la asamblea ordinaria anual de accionistas, febrero de
1993.

95. Ver Jorge Basave, Carlos Moreray Carlos Strassburger, Propiedad y con-
trol..., op. cit.

96. Ver Informe de la asamblea ordinaria anual de accionistus, febrero de
1992.

97. Ver]. Basave, C. Morera y C. Strassburger, Propiedad y control..., op. cit.

98. Ver Informe de la asamblea ordinaria anual de accionistas, febrero de 1992,

99. Ver informes anuales de la Bolsa Mexicana de Valores, 1994 y 1995,

100. Ver ]. Basave, C. Morera y C. Strassburger, Propiedad y control..., op. cit.

101. Ver Informe de la asamblea ordinaria anual de accionistas, febrero de
1992.

102. Hasta la privatizacién de las casas de bolsa era posible ubicar el
monto de la propiedad accionaria de los accionistas; después del crack
bursatil de 1987, en la Lista de asistencia a las asambleas de accionistas las
entidades financieras aparecen como duenas de si mismas, o como socieda-
des de inversion manejadas por los grupos a partir de la privatizacién ban-
caria y la conformaciéon de los holdings financieros. Sin embargo, nos
hemos auxiliado de los consejos de administracién, en los que regularmen-
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84.20% de la Casa de Bolsa México, antes Bancomer.

104. Ver informes de la Bolsa Mexicana de Valores, 1994 y 1995.

105. Sus propietarios son Roberto Herndndez Ramirez, con 39.06% del
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capital social; Alfredo Harp Hely, 36.27%, y José G. Aguilera Medrano y Ale-
jandro Betancourt Alpirez, cada uno con 9%. Ver lista de accionistas 1983-
1988, cxv.

106. Ver J. Basave, C. Morera y C. Strassburger, Propiedad y control..., op. cit.

107. Ibid.

108. Ibid.
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111. Ver J. Basave, C. Morera y C. Strassburger, Propiedad y control..., op. cit.

112. Ver Informe de la asamblea ordinaria anual de accionistas, tebrero de 1992,

113. Ibid.

114. Ver J. Basave, C. Morera y C. Strassburger, Propiedad y control..., op. cit.
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116. Ver J. Basave, C. Morera y C. Strassburger, Propiedad y control..., op. cit.

117. Ver Lista de asistencia de la asamblea de accionistas de Industrias
C.H., smv, 1974.

118. Enrique Aguilar, 19%; Victor Manuel de la Parra Valle, 19%; Eduar-
do Garcia Villegas, 19%; Agustin Lépez Morales, 19%; Bernardo Pacheco
Escobedo, 16.5%, y Manuel Robleda Gonzilez de Castilla, 5%. Ver Lista de
asistencia de la asamblea de accionistas, ¢\v, 1986.

119. Ver ]. Basave, C. Moreray C. Strassburger, Propiedad y control..., op. cit.

120. Ver Informe anual 1992.

121. Ver Lista de accionistas, ¢xv, 1983 y 1988.

122 Ver Informe de la asamblea ordinaria anual de accionistas, febrero de
1992.

123. “Alrededor del 6% sobre activos totales en comparacién con el 2y
3% de la banca extranjera.” Carlos Abedrop Davila, “El sistema financiero
mexicano frente al Tratado de Libre Comercio”, en “La modernizacién ban-
caria y financiera”, Revista de Administracion Publica, n. 81, INAP, México, sep-
tiembre-diciembre de 1991, p. 25.

124. Al respecto véase Timothy Heyman, “La inversién extranjera y la
Bolsa de Valores en México”, en [nversion extranjera directa, Banco Nacional
de México, octubre de 1991.
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cios financieros”, Revista de Administracion Publica, n. 81, INar, México, sep-
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126. Carlos Abedrop, op. cit., p. 29.

CAPITULO B
1. Véase Humberto Panuco-Laguette, “Income distribution and poverty in

Mexico”, en The New Economic Model in Latin America and Impact on Income Dis-
tribution and Poverty, Macmillan, Londres, 1996, p. 191.
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2. Ver Reforma, 4 de noviembre de 1996.

3. Ver El Financiero, 4.de noviembre de 1996.

4. Ver Semana Bursdtil, Departamento de Anadlisis del Grupo Financiero
Banamex-Accival, 4 de octubre de 1996,

5. El propio Slim ha planteado (Proceso. 24 de noviembre de 1996) la
desinversion de Cablevisién y en diversos medios de su giro de inversion en
radio, debido, supuestamente, a la presién de la Comisién Federal de Certi-
ficacién para que la red de interconexién de Telmex sea piblica (Reforma,
27 de noviembre de 1996).

6. Ver Reforma, 13 de noviembre de 1996.

7. Ver El Financiero, 14 de noviembre de 1996.

8. Ver “Digito cero”, El Financiero, 12 de noviembre de 1996.

9. Ver Reforma, 15 de noviembre de 1996.

10. Mediante esta fusiéon participan en el mercado de los seguros en
México, con 32.6% de las primas emitidas. Ver El Financiero, 8 de enero de
1997. El Grupo Pulsar fue fundado en 1981 por Alfonso Romo Garza, quien
a su vez es el principal accionista de Cigarrera La Moderna. La direccién del
Grupo Pulsar la ocupa Pedro Aspe, exsecretario de Hacienda.

11. Ver El Financiero, 24 de noviembre de 1996.

12. Ver El Financiero, 5 de enero de 1997.

13. Ver E! Financiero, 13 de enero de 1997.

14. Ver El Financiero, 30 de noviembre de 1996.

15. Por la via de los hechos la crisis ha roto parcialmente la estructura oli-
gopolica en manos de nacionales.
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ANEXOS

1. MUESTRA DE LOS GRUPOS DE CAPITAL FINANCIERO
(ESTADOS FINANCIEROS, PERIODO 1974-1987)

Nomine de 72 emisoras

—

19

Dt b 0

=2}

10.
11.

12.

13.
14.

. Altos Hornos de México, S.A. de C.V.
. Anderson Clayron de México, S.A. de

C.V. (Anderson Clayton & Co., S.A.
de C.V.)*

. Celanese Mexicana, S.A. de C.V.
. Celulosa de Chihuahua, S.A. de C.V.
. Cementos Apasco, S.A. (Apasco,

S.A. de CV)

. Cementos Guadalajara, S.A.
. Chrysler de México, S.A.
. Compania Industrial de San

Cristébhal, S.A.

. Compaiia Mexicana de Aviacién,

S.A. de C.V. (Corporaciéon Mexicana
de Aviacion, S.A. de C.V)

Compaiija Minera Aurlin, S.A. de C.V.
Compaiiia Minera de Cananea,

S.A. de CV.

Condumex, S.A. (Grupo Condumex,
SA.deCV) -

Consorcio Aristos, S.A. de C.V.
Corporacion Industrial San Luis,

S.A . de CV.

. Cydsa, S.A.

16. Eaton Manufacturera, S.A. de C.V.

—
~Y

18.
19.
20.

21

99

. El Palacio de Hierro, S.A. de C.V.

(Grupo Palacio de Hierro)

El Puerto de Liverpool, S.A. de C.V.
Empresas La Moderna, S.A. de C.V.
Empresas Tolteca de México, S.A. de
C.V. (Tolmex, S.A.)

. Empresas Villarreal, S.A. de C.V.

Fabricas de Papel Loreto y Penia
Pobre, S.A. de CV

23,
24.
25.

L
~I

38.
. Transmisiones y Equipos Mecanicos,

39

40.

41.
42,
43.

44.
45.

General Popo, S.A.

Grupo Aluminio

Desc, Sociedad de Fomento
Industrial, S.A. de C.V. (Grupo Desc)

. Fomento de Industria y Comercio

(Vitro, S.A.)

. Grupo Cementos Mexicanos

(Cemex, S.A.)

. Grupo Aurrera (Cifra, S.A. de CV))
. Cerveceria Moctezuma, S.A.
- Compania Minera Frisco (Empresas

Frisco de C.V.)

. Grupo Continental, S.A.

. Grupo Industrial Alfa, S.A.

. Grupo Industrial Bimbo, S.A.

. Grupo Industrial Camesa, S.A.

. Grupo Industrial de Saltillo, S.A. de

C.V.

. Grupo Industrial Minera México,

S.A.de CV.

. Motores y Refacciones, S.A.

(Moresa, S.A.)
Valores Industriales, S.A. (VISA)

S.A.

Grupo Pliana, SA. de C.V.

(Texel, S.A. de C.V))

Holding Fiasa, S.A. de C.V.

Hulera El Centenario, S.A.

Hulera Euzkadi, S.A. (Compaiiia
Hulera Euzkadi, S.A.)

IEM, S.A.de C.V.

Industrias de Telecomunicaciones,
S.A. (Indetel, S.A. de C.V.)

* Algunas emisoras licnen dos nombres porque cambiaron de razon social; la nueva sc indica
cntre parénicsis,
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. Campos Hermanos, S.A.
. Grupo Cannon Mills (Grupo

Svnkro, S.A.de C.V))

. Industrias Nacobre, S.A. de C.V.
. Industrias Penoles, S.A. de C.V.
0. Industrias Purina, S.A. de C.V.

. Industrias Resistol, S.A.

2. John Deere, S.A. de C.V.

53. Kimberly-Clark de México,
S.A.de C.V. :
54. Conductores Monterrey, S.A.
(Conductores Latincasa, S.A. de C.V.)
55. La Tabacalera Mexicana, S.A.
56. Martell de México, S.A.
57. Metalver, S.A.

Ot

8.

Negromex, S.A. (Novum, S.A. de C.V.)

59.
60.
. Productos Mexalir, S.A.
62.
G3.
64.
65.
G6.

(=2}
~T

Paris Londres, S.A. de C.V.
Ponderosa Industrial, S.A. de C.V.

Quimica Borden, S.A. de C.V.
Quimica Hooker, S.A. (OXY)
Reynolds Aluminio, S.A.
Sanborns Hermanos, S.A.
Spicer de México, S.A. de C.V.
(Spicer, S.A. de C.V.)

. Teleindustrias Ericsson, S.A. de C.V.
68.
69.
70.
71.
72.

T.F. de México, S.A.

Tubacero, S.A.

Tubos de Acero de México, S.A.
Union Carbide Mexicana, S.A. de C.V.
Quimica Penwalt, S.A. de C.V.

2. MUESTRA DE LOS GRUPOS DE CAPITAL FINANCIERO
(PROPIEDAD ¥ CONTROL ACCIONARIOS, PERIODO 1974-1988)

Nombres de 106 emisoras

Ot ph W3 1D ==

=}

17.
18.
19.
20.

21.

99

. Aceros Ecatepec, S.A.
. Aceros Esmaltados, S.A.
. Aceros Nacionales, S.A. de C.V.

Alcan Aluminio, S.A.

. Altos Hornos de México, S.A. de C.V.
. Anderson Clayton de México, S.A.

(Anderson Clayton & Co., S.A.

de C.V)

Asbestos de México, S.A.

Celanese Mexicana, S.A. de C.V.
Celulosa de Chihuahua, S.A. de C.V.

. Cementos Anahuac, S.A.
. Cementos Apasco, S.A. (Apasco,

SA. deCV)

. Cementos de Chihuahua, S.A.
. Cementos Guadalajara, S.A.

Cementos Veracruz, S.A.

. Cementos Cuauhtémoc, S.A.
. Cerveceria de México, S.A.

(Cerveceria Moctezuma S.A.)
Chrysler de México, S.A.

Cobre de México, S.A.

Compania Industrial de Orizaba, S.A.
Compaiiia Industrial de San
Cristobal, S.A

Comparniia Mexicana de Aviacién,
S.A. de C.V. (Corporacién Mexicana
de Aviacién, S.A.)

Compaiiia Minera Autlan, S.A. de C.V.
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25.
26.

27.
28.
29.
30.
31.
32,

33.
34.

37.
38.
39.
40.
41.
42,

43.

. Compania Minera de Cananea, S.A.

de C.V.

. Condumex, S.A. (Grupo Condumex,

S.A.de C.V.)

Consorcio Aristos, S.A. de C.V.
Corporacién Industrial San Luis, S.A.
de C.V.

Cydsa, S.A.

Desarrollo Quimico Industrial, S.A.
D.M. Nacional, S.A.

Eaton Manufacturera, S.A. de C.V.
El Palacio de Hierro, S.A. de C.V.
El Puerto de Liverpool, S.A. de
C.V.

Empresas La Moderna, S.A. de C.V.
Empresas Tolteca de México, S.A.
de C.V.

. Empresas Villarreal, S.A. de C.V.
36.

Fabricas de Papel Loreto y Peiia
Pobre, SA. de C.V.

Fibras Quimicas, S.A.

Fundidora Monterrey, S.A.
General Electric de México, S.A.
General Popo, S.A.

Grupo Aluminio, S.A. de C.V.
Desc, Sociedad de Fomento
Industrial, S.A. de C.V.

Fomento de Industria y Comercio
(Vitrro S.A)



69.
70.
71.
. Industrias Penoles, S.A. de C.V.

72

67.
68.

. Cementos Mexicanos, S.A. (Cemex,

S.A.)

. Grupo Aurrerd, S.A. (Cifra, S.A. de

CV)

. Cerveceria Moctezuma, S.A.
. Compania Minera Frisco, S.A.

(Empresas Frisco, S.A. de C.V.)

. Grupo Continental, S.A.

. Grupo Industrial Alfa, S.A.

. Grupo Industrial Bimbo, S.A.

. Grupo Industrial Camesa, S.A.

. Grupo Industrial de Saltillo, S.A. de

C.V.

- Grupo Industrial Minera México,

S.A.de C.V.

. Motores y Refacciones, S.A.

(Moresa, S.A.)

. Grupo Sidek, S A.
. Valores Industriales, S.A. (VISA)
. Transmisiones y Equipos Mecanicos,

SA deCV.

- Grupo Prolar, S.A. de C.V.

- Hylsa, S.A.

. Holding Fiasa, S.A. de C.V.

. Hulera El Centenario, S.A.

. Hulera Euzkadi, S.A. (Compania

Hulera Euzkadi, S.A. de C.V.)

. IFM, S.A. de C.V.
64.
. Industrias Campos Hermanos, $.A.
66.

Indetel, S.A. de C.V.

Industrias Syncro (antes Grupo
Cannon Mills) (Grupo Synkro,
S.A.de CV)

Industria Automotriz, S.A.
Industria Nacional Electrénica, S.A.
(Industria Electronica, S.A.)
Industria Indetel, S.A. de C.V.
Industrias Nacobre, S.A. de C.V.
Industrias OXY, S.A. de C.V.

73.

Industrias Resistol, S.A.

74. John Deere, S.A.

75.
76.

77.

78.

Kelsey Hayes de México, S.A.
Kimberly-Clark de México, S.A. de
C.V.

Conductores Monterrey, S.A.
(Conductores Larincasa, S.A. de
CV)

La Tabacalera Mexicana, S.A.

79. Martell de México, S.A.

80.
81
82.
83.
84.
85.
86.
87.

88.
89.
90.
91.
92,
93.
94
95.
96.
97.
98.
99.
100.
101.
102.
103.
104.

105.
106.

Meuralver, S.A.

. Mexicana de Autobuses, S.A.

Nacional de Drogas, S.A. de C.V.
Novum, S.A. de C.V.

Nylon de México, S.A.

Paris Londres, S.A. de C.V.
Petrocel, S.A.

Pigmentos y Productos Quimicos,
S.A.

Policyd, S.A.

Polioles, S.A.

Ponderosa Industrial, S.A. de C.V.
Productos Mexalit, S.A.

Quimica Borden, S.A. de C.V.
Quimica Penwalt, S.A. de C.V.

. Reynolds Aluminio, S.A.

Sanborns Hermanos, S.A.

Sosa Texcoco, S.A.

Spicer de México, S.A. de C.V.
Super Mercados, S.A.
Teleindustrias Ericsson, S.A. de C.V.
Texel (Grupo Pliana, S.A. de C.V))
T.F. de México, S.A.

Tubacero, S.A.

Tubos de Acero de México, S.A.
Union Carbide Mexicana, S.A. de
CV.

Univex, S.A.

Vehiculos Automotores Mexicanos,
S.A.

3. SELECCION DE LOS GRUPOS DE LA MUESTRA
POR GIRO DE ACTIVIDAD PRODUCTIVA
(PERIODO 1974-1987)

Mineros

Industrias Penoles
Companiia Minera de Cananea
Grupo Frisco

Compania Minera Autlan
Grupo Industrial Minera México
Corporacién Industrial San Luis
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compaq
Rectángulo


Industria manufacturera
Conglomerados

Grupo Alfa

Grupo VIsA

Grupo Desc

Grupo Industrial Saltillo
Grupo Continentral
Holding Fiasa

Alimentos, bebidas y tabaco

Industrias Purina

Grupo Industrial Bimbo
Anderson Clayton de México
Martell de México

Grupo Cermoc

Empresas La Moderna

1.2 Tabacalera Mexicana

Textiles, prendas de vestir

Texel (antes Pliana)
Industrias Syncro (antes Grupo Cannon
Mills)

Papely celulosa

Ponderosa Industrial

Kimberly-Clark de México

Celulosa de Chihuahua

Compania Industrial de San Cristébal
Fabricas de Papel Loreto y Peria Pobre

Quimicas y derivados del pretriteo

OXY (Quimica Hooker)
Quimica Borden
Quimica Penwalt
Union Carbide
Celanese Mexicana
Industrias Resistol
Hulera £t Centenario
Generat Popo

Novum (Negromex)
Cvdsa

Minerales no meldlicos y cemenlos

Grupo Vitro

258

Mexalit

Cemex

Cementos Apasco
Cementos Guadalajara
Empresa Tolteca

Metilicas bésicas y siderurgia

TAMSA (Tubos de Acero de México)
Altos Hornos de México

Metalver

T. F. de México

Tubacero

Reynolds de México

Grupo Aluminio

Metdlicas, maquinaria y equipo

Industrias Nacobre

Industiias C.H. (Campos Hermanos)
Grupo Industrial Camesa

Latincasa (Conductores Monterreyv)
Condumex

1EM y subsidiarias

Teleindustrias Ericsson

Indetel (Industrias de telecomunicacio-
nes)

Chrysler de México

Spicer de México

Grupo Tremec (antes Transportes y Equi-
pos Mecanicos)

Moresa {antes Motores y Refacciones)
John Deere

Eaton Manufacturera

Otras industrias manufactureras
Empresas Villarreal

Comercio, yestauranles y hoteles

Grupo Cifra (antes Grupo Aurrerd)
Sanborns Hermanos

El Puerto de Liverpool

El Palacio de Hierro

Paris Londres

Consorcio Aristos

Transportes, almacenamiento y comunicaciones

Compania Mexicana de Aviaciéon



4. MUESTRA DE LAS CASAS DE BOLSA
(PROPIEDAD Y CONTROL, 1984 v 1988)

—

. Casa de Bolsa México (antes Casa de

Bolsa Bancomer)

. Casa de Bolsa Inverlat (antes Casa de

Bolsa Banamex)

. Casa de Bolsa Comercial (antes Casa

de Bolsa Comermex)

. Casa de Bolsa Cremi (antes Casa de

Bolsa Cremi)

Casa de Bolsa Fimsa (antes Casa de
Bolsa del Atlantico)

Casa de Bolsa Prime (antes Casa de
Bolsa Bancrecer)

Valores Finamex

Acciones Bursatiles

Accival (antes Acciones y Valores de
México)

. Operadora de Bolsa

. Probursa

. Bursamex

13

14.

16.

—
~

18.
19.
20.

10
—

19 19 19 19 1Y
S Gtk B 1D

. Allen W. LLoyds y Asociados

Casa de Bolsa Afin (antes Casa de
Bolsa Trouyet)

. Casa de Bolsa I (antes Casa de Bolsa
Interamericana)

Casa de Bolsa Madrazo (antes Casa
de Bolsa Madrazo)

. Estrategia Bursitil (antes Fernando
Pesqueira)

Inverméxico

Inbursa (Inversora bursitil)
Multivalores (antes Mexfin)

. Vector, Casa de Bolsa (antes
Sociedad Bursatil)

Mexinval (antes Técnica Bursatil)
Interacciones

Arka

. Abaco

. Valburmex (antes Valores Bursitiles)

5. MUESTRA DE LOS GRUPOS DE CAPITAL FINANCIERO
(ESTADOS FINANCIEROS Y PROPIEDAD Y CONTROL, PERIODO 1988-1992)

S O 21D =

- Grupo Carso

. Teléfonos de México (Telmex)
. Grupo Alfa

. Grupo Visa

. Grupo Vitro

. Grupo Minera México
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4. MUESTRA DE LAS CASAS DE BOLSA

(PROPIEDAD Y CONTROL, 1984 v 1988)

—

19

Kol JBEN|

10.
1.

12.

. Casa de Bolsa México (antes Casa de
Bolsa Bancomer)

. Casa de Bolsa Inverlat (antes Casa de
Bolsa Bapamex) -

. Casa de Bolsa Comercial (antes Casa

de Bolsa Comermex)

Casa de Bolsa Cremi (antes Casa de

Boisa Cremi)

. Casa de Bolsa Fimsa (antes Casa de
Bolsa del Atlantico)

. Casa de Bolsa Prime (antes Casa de
Bolsa Bancrecer)

. Valores Finamex

. Acciones Bursatiles

. Accival (antes Acciones y Valores de

Meéxico)

Operadora de Bolsa

Probursa

Bursamex

13.
14

—
<

19.

Allen W. LLoyds y Asociados
Casa de Bolsa Afin (antes Casa de
Bolsa Trouyet)

., Casa de Bolsa I (antes Casa de Bolsa

Interamericana)

. Casa de Bolsa Madrazo (antes Casa

de Bolsa Madrazo)

7. Estrategia Bursatil (antes Fernando

Pesqueira)

. Inverméxico

Inbursa (Inversora bursatil)

. Multivalores (antes Mexfin)
. Vector, Casa de Bolsa {antes

Sociedad Bursaril)

. Mexinval (antes Técnica Bursatil)
. Interacciones

Arka

. Abaco
. Valburmex (antes Valores Bursdtiles)

5. MUESTRA DE LOS GRUPOS DE CAPITAL FINANCIERO
(FSTADOS FINANCIEROS Y PROPIEDAD Y CONTROL, PERIODO 1988-1992)

1
2
3
4
3
6

. Grupo Carso

. Teléfonos de México (Telmex)
. Grupo Alfa

. Grupo Visa

. Grupo Vitro

- Grupo Minera México
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El presente trabajo fue escrito bajo el impacto directo de
las transformaciones del gran capital que, a partir de 1994,
desembocaron en la mayor crisis del presente siglo en México.
En él se analizan las estrategias de inversion y los procesos de
centralizacion de capital de los mayores grupos empresariales
de México, con el objeto de comprender su dinamismo y expansién
a lo largo de los veintitrés afios que van de 1974 a 1996. El
argumento central es que los actuales grupos de capital financiero
(grupos de empresas industriales, comerciales y financieras bajo
control comtin) son sistemas corporativos resultado tanto de
procesos internacionales y nacionales de concentracion del capital,
como del apoyo activo de los gobiernos de Miguel de la Madrid y
Carlos Salinas de Gortari. Las reformas econdmicas y financieras
aplicadas en sus mandatos posibilitaron, por su naturaleza,
profundos cambios en el arlgen, la apropiacion y la distribucién
de la riqueza social por parte del gran capital nacional y extranjero.
En un primer momento condujeron a un relativo crecimiento de
la economia, pero rapidamente le dieron un perfil predominante
de grandes inversiones financieras, especulativas, patrimoniales
y consumistas, que se tradujeron en un explosivo consumo de
las capas altas y medias y en una extraordinaria inversién
especulativa nacional e internacional.
El autor sustenta su andlisis en las categorias de capital financiero
y grupos de capital fmanclero, y contribuye, a través del estudio
del caso mexicano, al debate sobre las lecciones de la crisis y sobre
el nuevo poder aconémico, sus limites y contradicciones.

Carlos Morera es doctor en economia; ha sido profesor en varias
universidades del pais y es actualmente investigador en el
Instituto de Investigaciones Econémicas de la unam y profesor
de la Facultad de Economia. Ha publicado articulos y contribuido
a numerosos libros colectivos sobre la economia mexicana.
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