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nueva corporacion trasnacional
en México y la globalizacion

Carlos Morera Camacho

S Introduccion

Algunos de los componentes de la economia mexicana que mds cambios
han sufrido en la década de los noventa,! son la llamada empresa trasna-
cional extranjera (ET) y la gran empresa: los grupos privados nacionales.
Este cambio fue posible gracias a las reformas econémicas, comer-

' diales y financieras aplicadas por los distintos gobiernos a partir de

1983 [Morera, 1998: 29-36] en el entorno de los procesos interna-
cionales de la globalizacién o mundializacién.? Por su naturaleza, su-
frieron profundos cambios en el origen, la apropiacién y la distribucion

- de la riqueza social transfiriéndole, a las ET extranjeras y nacionales,

el papel mds dindmico de la economia.
Este proceso apunta hacia la transformacién de la empresa trasna-

cional en empresa red, cada vez mds internacional, y de la corporacion

privada nacional a la corporacién trasnacional, modificindose cons-
tantemente y adaptandose en los entornos que las respaldan y a las es-
tructuras de mercado. Sin embargo, la magnitud de los cambios origi-

" nados contrasta con la fragilidad de los mismos; uno de los hechos mas

importantes, como consecuencia de las reformas sefialadas, es la crisis

ILa economia mexicana se ha transformado en las dos ultimas décadas: el proceso
de una economia cerrada hacia una economia abierta, en particular la estadounidense.

Véase Morera, 1999, p. 309, en Regulacion. ..
2“Un régimen de acumulacién mundial nuevo, cuyo funcionamiento dependeria

' de las prioridades del capital privado altamente concentrado, capital comprometido en la

produccién de mercancias y de servicios, pero también y de manera creciente, capital
centralizado que conserva la forma de dinero y se multiplica como tal. Este régimen
de acumulacion... que yo designo como “la mundializacién del capital”, F. Chesnais, “La
globalizacién y el estado del capitalismo a finales de siglo”, Investigacién Econdmica,
ndm. 215, México, 1996.
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de 1994 que agudizé las contradicciones del proceso en el entorno
que la violenta competencia internacional impuso a las grandes empre-
sas privadas mexicanas la necesidad de trasnacionalizarse imponién-
doles como opcién la quiebra o la fusion. Este fenémeno ha implicado
en muchas de ellas ampliar sus exportaciones e invertir en forma direc-
ta en el exterior estableciendo filiales y participando en las redes mundia-
les y alianzas estratégicas. A pesar de ello, en muchas de las grandes
empresas y los grupos nativos contintia prevaleciendo el conglomerado
disperso con fuertes vinculaciones patrimoniales con bancos y finan-
cieras de grupo, privilegiando y articulando la inversion financiera y
especulativa junto con la productiva y comercial. Una de las ventajas
y riesgos para estas empresas y grupos ha sido la apertura del mercado
internacional de capitales que contrasta con la proteccién, por parte de
las autoridades, y el control de una buena parte del mercado de servi-
cios financieros nacionales del que también se benefician los grupos
financieros extranjeros.

En ese sentido, el propésito del presente trabajo es presentar un
panorama general de los cambios de la ET en México, acercindonos
detenidamente al nuevo proceso de trasnacionalizacion de las empre-
sas y los grupos privados de capital financiero en México [Morera,
1998: 27]° a la luz del proceso de globalizaci6n. Para ello desarrolla-
mos aqui dos aspectos: los flujos de capital y algunos elementos de la
nueva forma de organizacién de la er, la llamada empresa red.

Con relacién al primer aspecto, ponemos el énfasis en las nuevas
formas de financiamiento e inversion lo cual implica, entre otras cosas,
profundizar en el nuevo desempeno de los flujos de capital interna-
cionales, tanto en la inversion de portafolio como en la inversion
extranjera directa* (1ED) [Graham y Krugman, 1991], como uno de los

3En México tiende a estudiarse a la empresa industrial en si misma desvinculada
de los grupos bancarios o financieros, sin considerar que la inmensa mayoria de los
grupos mds importantes estan vinculados, o haciendo referencia a su vinculacién patri-
monial en el plano financiero, dejando de lado con ello una visién cabal de su estrate-
gia. Al respecto es conveniente precisar qué entendemos cuando nos referimos a grupo
de capital financiero. “La categoria grupo de capital financiero” compete a la organiza-
ci6n del capital (como sistema multiempresarial de valorizacin de capital en todas sus
formas: financieras, productivas comerciales) a su gestion (estrategias de inversién produc-
tiva financiera y patrimonial) a sus formas de financiamiento privilegiadas y a su pro-
piedad y control” [Morera, 1998: 26-29].

+"The very definition of FDI poses serious problems. What we seek to measure is
the extent to which foreign firms and individuals control US production, yet it is not
easy to define precisely either the nationality of a firm or what constitutes control.

Debate over foreign direct investment in the United States begins with a dispute
over facts. Critics allege that official US statistics fail to measure the true extent of grow-
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elementos mds dinamicos dada la mayor movilidad del capital en el
actual proceso de globalizacion, mediante alianzas estratégicas, fusio-
nes y adquisiciones. Y, con relacion al segundo, consideramos la llama-
da revolucién informacional, en donde las formas organizativas de la
ET 0 EM estdn evolucionando hacia las redes internacionales cuya unidad
bdsica de organizacion econémica es la empresa red (la desintegracion
vertical de la produccién en una red de firmas, proceso que sustituye
a la integracién vertical de los departamentos dentro de la misma estruc-
tura empresarial) [Castells, 1998] y al entrelazamiento de las grandes
empresas mediante alianzas estratégicas, asi como a un enorme pro-
ceso de fusiones y adquisiciones.

Globalizacion, reorganizacion del sistema

1
financiero internacional y flujos de capital

Muchos estudiosos de la economia mundial coinciden en que la cri-
sis de 1974-1975 marco el final de la expansion de la er [Dabat, 1999;
Porter, 1986; Reich y Chesnais, 1994; Petrella, 1992; uncrap, 1997]y a
su vez el inicio de un periodo de transicion de caida de la 1D en tér-
minos reales [Dabat, 1999] en donde a partir de 1986 se iniciarfa un
nuevo ciclo de expansion que concluiria en 1990 y un segundo de 1995
a 1998; entre estos dos ciclos de expansion sobrevino uno de recesion de
1991 a 1993 [Morera, 1999]. En el primer ciclo de expansién los flu-
jos mds importantes provinieron de Japén y fue un fenémeno centrado
en los paises desarrollados. Sin embargo, en el ciclo de expansion de
los noventa cobraron relevancia los paises en desarrollo, situacién
que ha implicado que algunos estudiosos llamasen a este fenémeno de
incorporacion de las llamadas economias emergentes de los paises en
desarrollo, de la triada a la globalizacion.

El proceso de internacionalizacion de capital se expresa mediante: el
intercambio de mercancias con el exterior, la inversion extranjera direc-
tay los flujos internacionales de capital dinero; en el intercambio de
mercancias o la apertura de los mercados comerciales actualmente
prevalecen las siguientes tendencias: zonas de comercio muy densas
entre Europa del Oeste, América del Norte y Asia del Este; el mercado

ing foreign ownership and control the US economy [Graham y Krugman, 1991]. Foreign
Direct Investment in the United States, Institute for International Economics, Was-

hington.
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mas grande es el de América del Norte en donde se realizan dos ter-
cios del comercio mundial [Guillén; 1999: 126], véase grafica 1; la
incorporacién de Asia del Sureste y Pacifico y las economias mas dina-
micas de América Latina; el motor del comercio mundial lo constitu-
yen las ET'y sus filiales, las cuales abarcan dos tercios del comercio [World
Investment Report 2000]; un creciente aumento del comercio mundial
de mercancias con alto valor agregado y de los servicios (sociedades
financieras, aseguradoras, inmobiliarias y gran distribucién).

GRAFICA 1

ECONOMIA MUNDIAL: EVOLUCION DE LOS PRINCIPALES
COMPONENTES DE LAS TRANSACCIONES INTERNACIONALES
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Fuente: FMl1, Balance of Payments Statistics Yearbook, 1999.

En el dinamismo de la concurrencia internacional, los flujos de
capitales son el mecanismo que encadena a las economias en desarro-
llo con el sistema econémico mundial. Desde Bretton Woods se iden-
tifican tres etapas caracterizadas por sobreacumulacién de recursos en
los mercados internacionales de capitales:
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a) la de los mercados bursatiles y cambiarios que culminé con la cri-
sis de finales de 1994: con el crac de 1987 se cerr6 la etapa deno-
minada economia de los mercados financieros, cuya caracteristica
principal es la consolidacién de los mercados bursétiles como prin-
cipal mecanismo de financiamiento;

b) la del sistema bancario japonés, que desembocé en la crisis asiati-
ca de 1997: fue el incremento de los créditos otorgados a la regin
por los bancos extranjeros y su desplome posterior lo que desen-
cadend la crisis asidtica. En Tailandia, Malasia, Filipinas, Indonesia
y Corea del Sur los créditos provenientes de instituciones foraneas
registraron un incremento entre 1995y 1996 cuando ascendieron
a 40 000 millones de dolares; )

¢) el origen de ese incremento espectacular en los créditos ban-
carios y del vuelco posterior se ubica, nuevamente, en las profun-
das transformaciones del sistema financiero internacional durante
las dos ultimas décadas. En Jap6n el financiamiento bancario se vol-
vi6 comun, dicho financiamiento se destiné a la compra de activos.
El correspondiente aumento de la demanda disparé los precios
de las acciones bursitiles y de los inmuebles.>

Las transformaciones en el transcurso de los dltimos 20 afios
tienen como antecedente previo la caida de la rentabilidad en el pro-
ceso de acumulacién de capital a finales de 1960 y expresado con mayor
evidencia a partir de la primera mitad de 1970 en medio de turbulencias
politicas y econémicas [Shaikh, 1999]. En el transcurso de la década
de 1980 ocurrieron cambios en el sistema financiero mundial, que
han modificado los términos de la esfera de la circulacién del capital
y la recomposicion de la clase capitalista,S el cambio fundamental no

*“cuanto mas crecia el precio de los activos, més personas solicitaban préstamos
bancarios (...). La inversién especulativa parecia no tener limites: al multiplicarse el
volumen de las operaciones, se incrementaban las utilidades de las instituciones banca-
rias y las ganancias de los acreditados se disparaban gracias al incesante aumento del
valor de los activos... Como en otros episodios semejantes, al saturarse los canales regula-
res de la produccion y el comercio, los recursos se canalizaron a operaciones de mayor
riesgo y se reprodujeron las condiciones para la formacién de una burbuja especulati-
va similar a la experimentada por la economia nipona afios atras. Tanto los bancos de
Japén como las empresas de varios paises vecinos experimentaron una etapa de auge
impulsada por la creciente colocacion de los recursos financieros. Sin embargo, la deva-
luacién del bath tailandés a mediados de julio de 1997 y sus repercusiones en otras
monedas asidticas evidencio la fragilidad inherente a este tipo de crecimiento” [Ramirez,
1999: 743].

¢La conformacién gestion y la rearticulacion de las nuevas unidades productivas: las
llamadas “empresas red” como resultado de la liberalizacién y movilidad del capital en es-

La nueva corporacidn trasnacional en México 4l




fue en los mercados de mercancias, sino en el sistema financiero in-
ternacional, en el nuevo papel del crédito y del capital dinero como
forma dominante sobre las otras formas de capital y su articulacion
con la esfera de la produccion.

Las reformas realizadas en el sistema financiero mundial a princi-
pios de los ochenta posibilitaron una movilidad extraordinaria del capi-
tal dinerario y del establecimiento de nuevas formas de crédito median-
te el mercado de capitales constituyendo una enorme plétora de capital
dinerario’ permanente y la movilizacion financiera de las reservas
monetarias liquidas de las grandes empresas. Como consecuencia de
la desregulacion financiera, la nueva estructura implicé un complejo
proceso formado por sujetos e instrumentos de muy diversa naturaleza
tanto por su origen cOmMo por su operacion: grandes sociedades y ban-
cos de inversién especializados en la emisién y colocacién de valores;
fondos mutuales (pequeiios y medianos inversionistas); fondos de pro-
teccion (empresas especializadas en operaciones especulativas de corto
plazo); fondos de pensiones (ahorro para el retiro de los trabajadores);
las aseguradoras y las tesorerias de las empresas trasnacionales. Ello ha
traido como consecuencia una nueva forma de intermediacion finan-
ciera que se ha transformado en una gran rama de los negocios, lo que se
expresa en una enorme expansion y centralizacién del mercado de ca-
pitales y su rearticulaciéon con la banca, creando una nueva serie de insti-
tuciones: los llamados inversionistas institucionales cuyas caracteris-
tica fundamentales ha sido el papel que han desempefiado en los
mercados financieros y que, probablemente, serd mds importante en la
préxima década. La interrelacion entre inversionistas institucionales y el
funcionamiento de los mercados financieros es multidimensional y
compleja. La importancia de los inversionistas institucionales (com-
pafifas de seguros de vida, fondos de pensién y fondos de inversion) en
la década pasada crecié notablemente. En la mayoria de los paises de la
ocpk, desempenan un papel clave en los sistemas financieros inter-
nos. Por ejemplo, los fondos de pensiones en Estados Unidos, como

cala global han conformado nuevas estructuras oligopodlicas, que han dado pie a una
profunda reestructuracién de la clase capitalista y las formas y proporciones de redistri-
bucién de la ganancia entre sus diversas fracciones, hasta hoy insuficientemente estudiada.

7Marx define plétora de capital como la acumulacién de capital dinerario que exce-
de a los requerimientos de la acumulacion del capital real [El Capital, t. m, cap. xxx] el
factor mds importante que tiende a incrementar la plétora, es la tendencia al descenso de
la tasa de ganancia, que arroja capitales activos fuera del proceso de acumulacién real,
y los obliga a competir como capitales prestables con la masa de capitalistas pasivos [Ibid.,
t. 111, caps. XV y Xxmi].
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grupo, controla mds de cinco billones de délares de activos. Segiin
algunos estudios de una muestra de los paises de la OCDE, representan al-
rededor de 16% del total del financiamiento de los activos financie-
ros (http://www.oecd.org/daf/financial-affairs/markets/inst-investors.
htm).

Tres actividades basicas pueden ser distinguidas como la causa de
su crecimiento en los mercados financieros:

¢ como centralizadores de los ahorros de los hogares (personas fi-
sicas); .

e como proveedores de fondos en el mercado para seguros, fianzas
y otros activos financieros; y

e como participantes en los mercados primario y secundario de
bonos y acciones; en los mercados fordneos de tipo de cambio
(Foreign exchange), y en los mercados de dinero y de derivados.

Este proceso ha impulsado un gran incremento en las transacciones
internacionales y fuertes vinculos entre los inversionistas instituciona-
les y el sistema bancario. Por ejemplo, los bancos se han movido sobre
todo en el negocio de los fondos de inversién. Los bancos con una
red extensa de sucursales se han convertido en distribuidores de
seguros de vida. La desregulacion financiera y los avances tecnolégi-
cos en informacion tecnoldgica, han desarrollado una fuerte compe-
tencia entre los bancos y las aseguradoras dando como resultado una
borrosa linea de demarcacion.

También los inversionistas institucionales son decisivos para que
haya liquidez en el mercado de seguros. La creciente influencia que ejer-
cen en la estructura del modus operandi del mercado de capitales y
en la diversificacién de los portafolios internacionales incide en
los impuestos como factor de competencia (http://www.oecd.org/daf/
financial-affairs/markets/inst-investors.htm).

Ahora bien, es cierto que el predominio de la fuerte expansion de
los flujos de capital, tanto de portafolio como de IED, sobre los de las
mercancias y los de servicios en los ochenta a regiones de la triada
como la incorporacién de las economias emergentes en los noventa,
obedece a la articulacion de diversos factores: los rdpidos cambios
tecnologicos, la mayor movilidad del capital debido a la liberacion
del comercio y la inversién, los procesos de privatizacion y desregu-
lacién, la produccién internacional integrada y el apoyo de las politi-
cas gubernamentales. No menos cierto es que el mencionado proceso
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ha tenido un desarrollo contradictorio: por un lado abaraté el crédito;
pero por el otro, produjo nuevos elementos de inestabilidad, como la
mayor dispersion, volatilidad y especulacién de capital y con ello, la glo-
balizacién de los mercados financieros que ha provocado una extra-
ordinaria trasnacionalizacién de la propiedad de titulos de crédito. Como
resultado de este proceso de los principales componentes de las tran-
sacciones internacionales, los flujos de capital privado, tanto los de
inversién en cartera como los de inversion extranjera directa, se han si-
tuado como las forma mds dinamica del capital en escala internacional.

GRAFICA 2

FLUJOS NETOS DE CAPITAL PRIVADO A PAISES EMERGENTES,
1992-1998 (ASIAY AMERICA LATINA)
(Miles de millones de délares)
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Fuente: rm1, Balance of Payments Statistics Yearbook, 1999.

Al iniciarse la década de los noventa, una de sus peculiaridades fue
el crecimiento de los flujos de capital hacia las llamadas economias en
desarrollo, dando mayor importancia a la inversién especulativa (inver-
siones de corto plazo) que repercuti6 significativamente en el nivel de
volatilidad de estas economias, y de manera simultanea crecia la inver-
sién extranjera directa por medio de las corporaciones multinacio-
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nales. Esta nueva forma de financiamiento ha implicado extraordi-
narios avances y enormes descalabros pues depende de la inversién de
portafolio e IED (F&A, join ventures, franquicias, subcontrataciones,
etc.) vinculadas a las alianzas estratégicas (tecnolégicas), acuerdos
intrafirmas, abasto y distribucion; esto implica una nueva gestién finan-
ciera con vision global, la cual por su naturaleza introduce un contenido
especulativo. La extraordinaria movilidad de esta enorme masa de titu-
los, acciones, bonos, certificados de deuda publica y todo tipo de dere-
chos a la percepcién de rentas ha constituido ahora un nuevo tipo de
“capital ficticio” carente de fondos propios, que circulan conforme las
leyes especificas de naturaleza especulativa financiera y que expresan
imaginariamente el proceso de reproduccién real del cual viven a sus
expensas.

La conjuncién de los elementos sefialados da un nuevo perfil a
las corporaciones trasnacionales y sitiia a la Er en el mas alto nivel de
su desarrollo histérico mundial. La participacién de su produccién en el
1B mundial pasé de 17% en la mitad de los afos sesenta, a 24% en
1982 y a mas de 30% en 1995 cuando existian 39 000 firmas trasna-
cionales que determinaban la marcha de la economia mundial (inclu-
yendo 4 148 de paises en desarrollo) con 270 000 subsidiarias, de
las cuales 119 000 estaban en paises en desarrollo [UNCTAD, 1996y The
Economist]; la informacién mds reciente, tanto de la uNncrap como de la
OCDE, es que en 1998 existen cerca de 60 000 firmas trasnacionales
(muchas de ellas sin ninguna vinculacién accionaria), de las cuales
9 246 pertenecen a paises en desarrollo, y con alrededor de 500 000
subsidiarias, de las que 238 906 estan en pajses en desarrollo [uncraDb,
1999].

Como se puede observar, tanto las ET como las subsidiarias, aumen-
taron considerablemente en el periodo de expansién asi en el nimero
de ET como en el de las subsidiarias; sin embargo, el mas impresio-
nante corresponde a las subsidiarias que se duplicaron en tan solo un
trienio. A pesar de ello el grado de concentracién y centralizacién de
capital es mayor si consideramos que las 100 firmas trasnacionales
mds grandes (sin incluir bancos y financieras) controlaron un tercio de
la inversién extranjera directa (1ED) y que entre 1988 y 1995 el valor
de las fusiones y adquisiciones de todo tipo se duplicé utilizando
72% de los flujos de 1ep. Como resultado de ello, junto con las alianzas
estratégicas, las fusiones y adquisiciones fueron, segiin la UNCTAD, las transac-
ciones internacionales que crecieron mds rdpidamente (véase la grafica 1).

En esta expansion de las et los flujos de capital relativos a la 1Ep han
desempefiado un papel determinante: en 1996 las entradas y salidas de
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IED entre y hacia los paises de la 0cDE alcanzaron 465 billones de déla-
res por concepto de entradas, con un incremento de 71% respecto a 1997.
Por concepto de salidas alcanzaron 566 billones de délares. Gran parte
de estos flujos fueron utilizados en fusiones y adquisiciones, particu-
larmente entre firmas de Estados Unidos y Europa, en especial de
Gran Bretana en las cuales dominaron las et de petréleo y gas, automo-
trices, bancos y finanzas y telecomunicaciones [World Investment Report,
1999]. El dominio de los flujos de las firmas de Estados Unidos y Gran
Bretafa en los noventa en relacién con el resto de los paises de la 0CDE
es claro: 45 por ciento.

El proceso de concentracion en las firmas de las ET o TNC (por
sus siglas en inglés), también se ilustra mediante el valor de sus activos
y el volumen de sus ventas. En 1997, las 100 mayores ET tenfan 1.8
trillones de délares en activos extranjeros y vendieron productos en el
extranjero por 2.1 trillones de délares. Generaron empleos para seis
millones de personas en sus afiliadas extranjeras [World Investment
Report, 1999] que represent6 15% de los activos extranjeros del total
de las ET y 22% de sus ventas. De las 100 T mas grandes, salvo
Petréleos de Venezuela y Daewo, todas pertenecen a los paises de la
triada y asi es desde 1990, las industrias dominantes en las que se ubi-
can son la automotriz, electrénica/equipos electrénicos, petréleo y
quimicas/farmacéuticas.

En los llamados paifses en desarrollo 50 Er poseen 105 billones de
dolares en activos extranjeros con un menor indice de trasnacionaliza-
cién que las mayores de los paises desarrollados y se encuentran en
Hong Kong (China), Republica de Corea, China, Venezuela, Brasil y
Meéxico; las industrias dominantes en las que se ubican son: bebidas
y alimentos, petréleo, construccién y las mds importantes son los con-
glomerados (actividades diversas). La tendencia de la 1ED hacia la desre-
gulacién es uno de los factores que explica el cambio mencionado; en
1998 se hicieron cambios en la regulacién de 1ED en mds de 60 paises, lo
cual posibilit6é 1 726 acuerdos bilaterales de 1D durante 1998. Al final
de ese afo, los tratados que se firmaron para evitar el doble pago fis-
cal alcanzaron un total de 1 871. La produccién internacional del con-
junto de las Er incluye activos tangibles e intangibles cuya caracteristi-
ca difiere de pais a pais. Sin embargo, destacan por el enorme peso que
tienen en la produccién manufacturera y el volumen de sus ventas: en
1998 el valor de la produccién manufacturera de las Ets incluyendo a
sus afiliadas represent6 25% de la produccion total y las ventas fueron
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de alrededor de 11 trillones de délares, en comparacion con los 7 trillo-
nes de las exportaciones mundiales.

En la década de los noventa las ET se constituyeron en el elemento
mads dinamico de la inversion extranjera directa (beneficiandose de las
ventajas macroeconémicas e introduciendo sus propias ventajas mi-
croecondémicas). En 1998 los flujos de 1D hacia las llamadas economfias
en desarrollo declinaron por primera vez en 13 anos, ello obedeci6 a
la crisis del Sudeste Asidtico en 1997 (del total le correspondi6 a Asia
51% y a América Latina y el Caribe 43%); en América Latina, Brasil
capt6 alrededor de 40% de un total de 72 billones de délares.

CUADRO 2

INVERSION EXTRANJERA DIRECTA, GRUPOS MEXICANOS,
1990-1997
(Millones de ddlares)

Monto Inversion* Inversion**

Corporacion Pais Giro 1995 1996-1997  1998-2000
Cemex Estados Unidos Construccion 4226.7 700 nd
Televisa Estados Unidos Media 1385 180 nd
Gruma Estados Unidos Comida 992:5 20 nd

P. Beverage Estados Unidos  Bebidas 1 003.6 nd
Vitro Estados Unidos Diversificado 385 nd
Celanese E.U. y Japén Quimica 343.6 2300 nd
Alfa Venezuela Acero 2 301.7 nd
DSC Japén Hoteleria 708 nd
Bimbo Estados Unidos Alimentos 200 nd
Gidusa Estados Unidos Pulpa y papel 170 nd
Penoles Perd Mineria 185 nd
ICA Pert Construccion 10 nd
Bufete 1. Pert, Chile nd 360 nd
Elektra Centroamérica  Servicios 100 nd
TV Azteca Chile Comunicac. 10.4 nd

G. Posadas Estados Unidos Hoteleria 123 nd
La Moderna  Corea, India Agroindustria 117 nd
Desc Estados Unidos Alimentos 142 nd
Carso E.U., AL Comunicac. Com 250 1735.2
San Luis corp. Brasil Mineria 115 nd
Total 8 336.4 7992.1 2478.2

Fuente: Elaboracion propia con base en World Investement Report UNCTAD, 1997; Depto.

andlisis econémico, Banamex Accival y Excélsior, Reforma, Heraldo, Wall Streel Journal, La Jornada.
*Los montos para 1995 corresponden a los activos, en ese sentido la IED es menor.

Nota: El monto de la inversién de Celanese en el aio de 1997 es el resultado de una aso-
ciacion estratégica encabezada por Issac Saba Raffoul para comprar Trevisa con una filial de Koch
Industries de Wichita, USA.; Alfa realizé la inversién asociado con el grupo Amazonia para la com-
pra de Sidor en Venezuela, con una participacién del 30 por ciento.

**Solamente incluye a Carso y el monto total para el ano de 1998 OCDE.
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Simultdneamente a este nuevo proceso de IED, cobraron relevan-
cia como inversionistas las firmas latinoamericanas y entre ellas ocupa-
ron el primer lugar las mexicanas, al adquirir companias extranjeras por
925 millones de ddlares en 1997 y 743 en 1998 [Capital Movements,
International Investement and Services Divisién, OcDe, 2000]. Mediante
alianzas estratégicas, en el sector de telecomunicaciones especialmen-
te, en el 2000 Telmex acordé invertir junto con Bci (Bell Canada Inter-
national) 3 500 millones de d6lares en Brasil, y en Argentina concreté
la compra de 60% de la empresa de telecomunicaciones Techint.® Los
mercados de Brasil y Argentina se suman a la expansiéon que Telmex
ha realizado en los dos tltimos afos. A la fecha Telmex opera en Esta-
dos Unidos, Puerto Rico, Guatemala, Ecuador, Brasil y Espafia y parti-
cipa en los procesos de licitacién para adquirir empresas telefénicas
nacionales en Honduras, Venezuela, El Salvador y Colombia [Morera,
2000 Bas.].

L

México y los flujos de capital

g )

La integracion de los paises emergentes a la economia mundial median-
te los flujos de capital (inversién de portafolio e inversion extranjera
directa, véase la gréfica 2) constituye uno de los elementos fundamen-
tales del llamado proceso de globalizacién en la década de los noveﬁta,
de los cuales México ha sido uno de los mds importantes receptores y
exportadores de estos flujos, ello obedeci6 a las reformas realizadas a
partir del gobierno de Miguel de la Madrid las cuales pretendian un triple
proposito: a) reforzar y proteger a las corporaciones privadas mexi-
canas en especial las vinculadas al sector bancario y al de telecomu-
nicaciones; b) garantizar las mejores condiciones de inversion a las
corporaciones multinacionales al amparo de la apertura comercial [More-
ra, 2000], y c) la trasnacionalizacién de las empresas y grupos mexi-
canos. En la magnitud y la forma de los radicales cambios aplicados a la
economia, es en donde podemos encontrar las razones sustantivas de
la crisis y reorganizacion capitalista ocurrida en la tltima década,

®La nueva compania de telecomunicaciones que formaran Bci y Telmex serd su
principal medio de expansién en Sudamérica y tendrdn iguales intereses econémicos,
a la vez han ofrecido a sBc el 25% de las acciones y estan buscando la relacién comer-
cial con T1msn, el portal desarrollado conjuntamente por Telmex y Microsoft véase
www.bmv.com.mx/cgi). Techint es la empresa controladora de la telefénica Techtel. La
operacién de compra la realiz6 Telmex con Telecom Américas LLC, véase La Jornada, 7
de julio de 2000.
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GRAFICA 3

MEXICO: EVOLUCION DE LOS PRINCIPALES COMPONENTES
DE LAS TRANSACCIONES INTERNACIONALES

120 000
100 000

80000 -

60 000

40 000

20 000 ./.\
M i
0
1992 1993 1994 \Hﬁﬁ/ 1996 1997

Anos
—#— Directa —m— De cartera —4#— Comercio s STVICIOS

-20 000

Fuente: IMF, Balance of Payments Statistics Yearbook, 1999.

expresadas en una violenta integracion dentro de la economia esta-
dounidense con la que se realizan las principales transacciones interna-
cionales (véase la gréafica 3).

En el contexto de las reformas iniciadas bajo el gobierno de Miguel
de la Madrid se dio un fuerte impulso a los procesos de privatizacién de
las casas de bolsa, y mediante el Fideicomiso de Cobertura Cambiaria
(Ficorca) y la emision de deuda ptblica se impulsé la Bolsa Mexicana
de Valores, situacién que posibilité la proteccién y reorganizacion
parcial de las empresas y los grupos privados mexicanos quienes
carecfan de posibilidad alguna para acceder al mercado de capitales,
como resultado de la crisis de la deuda de 1982. El crack de 1987 planted
nuevamente la vulnerabilidad de los grupos mexicanos y coinci-
dié con la culminacién de la etapa denominada economia de los mer-
cados financieros, cuya caracteristica fundamental fue la consolida-
cién de los mercados bursétiles como mecanismo de financiamiento
y comenz6 la fase llamada economia internacional de la especulacion

"
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que cerr6 con la crisis de 1994. En esta etapa fueron los mercados
cambiarios los que adquirieron importancia y una creciente autono-
mia respecto del desempeno de la economia real. Sin embargo, la crisis
de 1994 y su rescate, la fragilidad de los grupos nacionales, la pérdida del
valor de sus activos y el sobrendeudamiento de los mismos, los obligé
a un violento proceso de reorganizacion y ello posibilité a la vez una
nueva expansion de los flujos de capital, en que el mayor dinamismo
correspondio a la inversién extranjera directa, una de cuyas importan-
tes expresiones son las fusiones y adquisiciones que han implicado
no solamente un simple cambio de propiedad, sin afiadir una nueva
capacidad productiva o de transferencia de rentabilidad de largo o cor-
to plazos, como suele verse por algunos estudiosos.’ Sin negar que en
algunos casos asi es, la expansion y reorganizacién de muchos de los
grupos nacionales no se puede explicar sin estos flujos de capital, por
ejemplo: Telmex, Cemex, Grupo Modelo, entre otros (véase el cuadro 1).
También es el caso de las ET automotrices, las de informatica, las
vinculadas a las textiles y a un conjunto de empresas, en las que las pla-
taformas de exportacién creadas y los montos de inversién y reinver-
sién de sus utilidades, durante el periodo 1992-1998 alcanzé 61 626
mdy 13 963 md, respectivamente, lo cual equivale a 22.6% [rm1, 1999,
Balance of Payments Statistics Yearbook: 65 y 67] por concepto de utili-
dades reinvertidas que, mds alld de las limitaciones contables, expresa
un proceso de reinversion productiva que no excluye inversiones de
otra naturaleza.

México en la globalizacion financiera

La aparicion en México de los “mercados emergentes” (emerging markets)
en los afios 1980y 1990, es el resultado de las reformas hechas tanto en
el sisterna financiero internacional como en los diversos paises en de-

?Véase Alejandro Nadal, “r&a: leyendas de la globalizacién”, La Jornada, 15 de
diciembre de 1999, en donde hace un recuento de la introduccién de los informes
anuales de la cePAL y la UNCTAD acerca de la inversion extranjera. Desde el punto de vista
marxista podemos hablar de un proceso de centralizacién de capital como elemento
consustancial al proceso de la reproduccion del capital en donde es importante la nue-
va forma que se estd gestando de acumulacién de capital.

1""“Técnicamente un mercado emergente representa el mercado de capitales de un
pais en vias de desarrollo en el cual se pueden realizar inversiones financieras. .. El primer
uso del término mercados emergentes se remonta a 1986, cuando se lanzé el ‘Emerging
Markets Growth Fund Inc.’, patrocinado por la Corporacién Financiera Internacional
(iFc por sus siglas en inglés), una subsidiaria del Banco Mundial, y por el Capital Group,
la mayor administradora de inversiones internacionales en EUA.” “En 1986 los paises
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sarrollo, que posibilitaron la movilidad y el crecimiento de los flujos
de capital hacia esos mercados.!' Sus rendimientos en conjunto han
sido mayores que los de los mercados de EUA y los paises desarro-
llados.”?

La apertura financiera a los mercados de capitales en el mercado de
valores mexicano se puede observar en la proporcién de participacién
extranjera en el mercado accionario. Subi6 de 12% en 1990 a 27% en
1993, llegando a 31% en 1997. En el mercado de deuda, el porcentaje
de inversion extranjera subi6 de 11% en 1991 a 53% en 1993, cayendo
a un nivel de 12% en 1997. Como consecuencia de la participacion
extranjera, el valor de capitalizacién del mercado mexicano subié de
32.7 miles de millones de délares (mmd) en 1990 a 200.6 mmd en
1993 [Heyman, 1998]. Sin embargo, la crisis de 1994 cambié la natu-
raleza y la composicion de la entrada de capitales que habia prevale-
cido durante la primera mitad de la década (véase la grdfica 4). Hasta
antes de la crisis, la deuda del sector privado (bancos e industria) habia
crecido 2.5 veces aproximadamente y de la inversidn extranjera, la de
cartera o portafolio (acciones y mercado de dinero) habia alcanzado una
participacién de 56% en el mercado en contraste con 44% de la IED
[Fm1, Balance..., op. cit.].

En 1998, la deuda y el servicio de la deuda privada de los grupos
industriales habia aumentado y la de los bancos disminuyé (véase la gra-
fica 5) gracias al rescate financiero instrumentado por el gobierno, el
Fobaproa y su conversiéon como deuda mediante el 1pas. Y, en contrapo-
sicién, la IED se convirtié en el elemento mas dindmico, con una par-
ticipacion de 74% del total de la inversién extranjera en 1998. En ese
sentido, por el tamaifio y nivel de desarrollo de sus mercados naciona-

considerados como emergentes eran ocho y para 1997 eran treinta y cuatro los involucra-
dos” [Heyman, 1998: 10].

'No hay un criterio generalmente aceptado para distinguir un mercado emergente de
un mercado desarrollado. Se han mencionado dos criterios cualitativos, por exclusién: la
no membresia a la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OCDE)
y la no emisién de valores que se han calificado con “grado de inversién”. Pero México,
Portugal y Turquia son miembros de la OCDE, y se les considera “paises emergentes”
[Heyman, 1998: 13].

12En la década de los setenta, el auge petrolero le permitié a México situarse entre los
mas importantes paises receptores de los “petrodélares” creados por el propio auge y la
deuda externa. Posteriormente, con la caida de los precios del petréleo y la elevacion de
las tasas de interés, devino en el pais la llamada crisis de la deuda en 1982 [Morera,
1998: 39-40].
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GRAFICA 4

MEXICO: COMPOSICION DE LA ENTRADA NETA
DE CAPITALES, 1990-1998
(Porcentaje)
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Fuente: The Mexican Economy, Banco de México, 1999.

GRAFICA 5

MEXICO: SERVICIO DE LA DEUDA DEL SECTOR PRIVADO, 1982-1998
(Miles de millones de délares)
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Fuente: The Mexican Economy, Banco de México.
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les de capital y dinero, por la amplia disponibilidad de instrumentos de
inversién y financiamiento ligados a México en los mercados internacio-
nales, y por la penetracién de instituciones financieras extranjeras en
su sistema financiero, México es uno de los mercados emergentes mas
“globalizados” con una extraordinaria volatilidad.

Durante casi toda la década de los ochenta la participacion de la inver-
sién extranjera en el mercado accionario mexicano era de escasa bursa-
tilidad. Las reformas financieras cambiaron en forma radical esta si-
tuacién a partir de la creacién, por parte de Nacional Financiera, del
llamado “Fondo Nafin” o “Fondo Neutro” en noviembre de 1989, lo
cual representé un parteaguas para la inversién extranjera bursitil en
México. El objetivo clave de este fideicomiso era desligar el “derecho
corporativo” (de voto) de una accién, de su “derecho patrimonial” (de
participacién en el valor contable y los dividendos) [Heyman, 1998:
184]. Dicho cambio garantiz6 el acceso y la apertura a los mercados
internacionales de capital y con ello los flujos de capital empezaron a
llegar en forma creciente. Asimismo habfa la facilidad, para el inver-
sionista extranjero, de vender sus acciones, pues de hecho su inversion
adquiere caracter financiero al carecer del derecho de voto.

Los beneficiarios directos fueron los grandes grupos mexicanos
privados, industriales y de servicios, y los bancos privatizados. En 1991,
la empresa Teléfonos de México (Telmex) introdujo acciones “L” (con
voto limitado): estas acciones ofrecen derechos patrimoniales, pero
sus derechos corporativos estdn limitados a los casos de venta, liqui-
dacién o cambio de giro de la empresa [Morera, 1998]. Fue la primera
empresa que se integré al mercado financiero internacional como
resultado del proceso de privatizacién en los noventa, mediante el
primer ADR (American Depositary Receipt) de una accién mexicana (o de
cualquier pais emergente) que se registré en la bolsa de NysE, en mayo
de 1991. La ventaja de los ADR para el inversionista extranjero es que
estd comprando un valor similar a los valores de su mercado, en su
propia moneda, por medio de una casa de bolsa de su pais. En 1989,
mediante la apertura a la inversion extranjera, el intermediario de EUA
(que puede ser el depositario o una casa de bolsa) tuvo la opcién de
elegir que el programa de emision de ADR fuera con la anuencia de la




empresa (o sea, patrocinado), ya que podria no haber demanda por
Un ADR si no tenia el respaldo de la misma empresa en cuanto a infor-
macion y contacto con los inversionistas.’® El mecanismo de ADR ofrece
facilidad de operacién con acciones mexicanas al inversionista extran-
jero, por estar denominadas en su propia moneda y operadas por medio
de su propio intermediario. L4 inscripcion en una de las tres bolsas prin-
cipales de EUA, NysE, American Stock Exchange (Amex), 0 NASDAQ,
ofrece un nivel de mayor seguridad al inversionista extranjero, ya que
implica que la empresa inscrita en la bolsa correspondiente ha cum-
plido con los mismos requisitos de divulgacién (disclosure) e informa-
cion financiera que las empresas estadounidenses.

El grupo Cifra fue otra de las corporaciones mexicanas que intro-
dujeron acciones “C” (sin voto), que ofrecieron derechos patrimonia-

tiembre de 1997, m4s de 30 instituciones financieras extranjeras tenfan
autorizacion para operar en el mercado financiero mexicano y a finales
del mismo afio, México tenia la mayor cantidad, entre 1os mercados
emergentes, de ADR inscritos en la NYSE, asi como en otros mercados de

EUA.™ El valor diario operado en promedio de ApR fie mayor que el
valor que se oper6 en la propia bolsa en el mismo afio. Asimismo, el va-
lor de la deuda bursiil externa denominada en délares fue mucho
mayor que la deuda bursitil externa denominada en pesos [Heyman,

1998: 21].
Las reformas financieras en Estados Unidos impulsaron el desarro-
llo de los mercados accionarios al incorporar a mas de 40% de los hoga-

“Hay tres niveles de apr patrocinados: Los ADR de nivel 1 (level 1 aDR) implican
requisitos de registro minimos Yy se comercian en el mercado extrabursati] (over the counter
market-01c) de EUA. Los ADR de nivel 2 (level 2 ADR) estdn sujetos a registros mds
estrictos por parte de la sec de EUA, y no sélo pueden comercializarse en el mercado exta-
burstil sino también en una bolsa de valores de EUA. Los bk de nivel 3 (level 3 ADR)
estdn sujetos a los requisitos de registro e informacién mds estrictos y pueden utilizarse
para obtener capital fresco” [Heyman, 1998: 189], véase Heyman Timothy, Inversion
contra inflacion, ed. Milenio S.A. de C.V,, 1988, pp. 223-230.

"“Tres principales categorias de acciones abiertas 2 Ia inversion extranjera a) accio-
nes “libres”. Son las series de acciones abiertas a la inversion extranjera segtin los esta-
tutos de la empresa (por ejemplo, Cemex s, TAMSA). b) Certificados de participacién
ordinaria (cro) respaldados por acciones en el Fondo Neutro. Aunque estos certificados
no dan derecho al voto, en muchos casos, por la inversign extranjera, pueden llegar a
ser mds burstiles que las acciones que representan (por ejemplo, Cemex cro comparada
con Cemex A); ¢) acciones con voto limitado (L). Después de la colocacién de Telmex,
véase, www.bmv.com.mxj/cgi.
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res como inversionistas directos o indirectos en acciones [Heyman,
1998]; el desarrollo de la inversion institucional (sociedades de inver-
sién, fondos de pensiones y compaiiias de seguros); el desarrollo de
derivados ligados a los mercados accionarios (opciones y futuros sobre
acciones individuales y sobre indices accionarios), y la aplicacion
de las tecnologias de computacién y telecomunicacion a la actividad fi-
nanciera.

Los primeros antecedentes del mercado accionario en México
se remiten a la época del Porfiriato como resultado de la estabilidad
econémica y financiera, el establecimiento de un sistema bancario
y la emision de papeles de deuda y acciones en las bolsas europeas y
estadounidense en ese periodo. Pero no fue sino hasta hace un par de
décadas, con la evolucién de la gran empresa, su incorporacioén a los
circuitos financieros internacionales por via de la deuda bancaria y
con la promulgacién de la ley del mercado de valores en 1975, cuan-
do devino el mayor auge desde el principio de siglo para el mercado
accionario. Esto ocurrié en el sexenio de José Lépez Portillo. Sin em-
bargo, en agosto de 1982 el mercado reflejé el colapso econémico del
dltimo afio de Lépez Portillo y s6lo se recuperd y alcanzé otro auge
en 1987, esta vez fincado principalmente en acciones financieras (de
bancos y de casas de bolsa). En ese aflo hubo 41 nuevas emisiones,
hasta su caida en octubre de 1987, acentuada por la caida de la bolsa
de Nueva York.

El siguiente auge del mercado se inicié en noviembre de 1989 al
instrumentarse el Fondo Nafin (o “neutro”) con el propésito de facili-
tar la inversién extranjera en acciones y, en mayo de 1991, se cotiza-
ron las acciones de Telmex como American Depositary Receipts (ADR) en
la NysE. Estos dos hechos desataron un auge de inversion extranjera en el
mercado accionario. El indice accionario llegd a su climax histérico
(en términos de d6lares) el 8 de febrero de 1994: el valor de capitali-
zacién del mercado llegé a 222 mmd comparado con un valor de
2 mmd en 1982. Ese mismo afio el valor operado diario lleg6 a un pro-
medio de 336 md, y entre los afios 1989 y 1994 se colocé un valor

15En 1975, la primera Ley del Mercado de Valores reconoci6 la importancia del mercado de valo-
res en el desarrollo econémico del pais, definié claramente las responsabilidades de las autoridades,
de las bolsas, los intermediarios y las emisoras, e impulsé la institucionalizacién de las casas de bolsa.
Como consecuencia de la ley, se fusionaron las bolsas de Guadalajara y Monterrey con la de México, y
se cambi6 su razén social por la de Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V. Entre los anos 1978-
1980 se fortaleci6 la infraestructura bursétil con el Instituto de Depésito de Valores (Indeval), para
la custodia centralizada y computarizada de valores, la Academia de Derecho Bursitil, y la Asociacién
Mexicana de Casas de Bolsa. Véase www.bmv.com.mx/cgi.
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récord de ofertas piblicas de acciones de 16.8 mmd (véase www.bmv.-
com.mx). Como parte de la expansién se introdujeron los primeros
productos derivados (warrants) en 1992, se estableci6 el mercado
intermedio en 1993, se abri6 la bolsa a intermediarios extranjeros en
1994 y la inscripcién de las primeras empresas extranjeras en el mer-
cado accionario por medio del Sistema Internacional de Cotizaciones
(sic) en 1997.

En México los mercados de derivados se establecieron nueva-
mente, como resultado de las reformas financieras y la crisis de 1994,
a partir de 1995 con la emisién de futuros y opciones sobre futuros
del peso mexicano en el Mercado de Chicago, cME (por sus siglas en
inglés); en 1996, empezaron a operar en el mismo mercado futuros del
IPC y de bonos Brady y, a partir de 1997, Cetes a 91 dias y TiE a 28
dias. Estos mercados operan tanto en el pais como fuera de él, su ante-
cedente mds inmediato es el petrobono, que tuvo como origen y auge
el boom petrolero (1978-1982), su valor dependia del precio del petré-
leo y del tipo de cambio peso-d6lar. En 1987 se suspendieron por su
baja operatividad.' Los principales mercados organizados fuera de Méxi-
co son el Mercado de Chicago y Chicago Board Options Exchange
-CBOE; en México, son la Bolsa Mexicana de Valores (BMv) y el Mercado
Mexicano de Derivados (MexDer), que se programé para iniciar sus
operaciones a partir de 1998.17

Finalmente, en septiembre de 1997, habia 160 empresas cotizadas
en el mercado accionario principal, con 313 series de acciones y dividi-
do en siete grandes categorias segtn la clasificacion del iNEcl. Las siete
categorias agrupan a 26 sectores que integran a las 160 empresas regis-
tradas en el mercado principal de la bolsa. Los sectores con la mayor
representacion son: alimentos, tabaco y bebida (20 empresas), grupos
financieros (20), controladoras (19) y casas comerciales (18). En México
ademds del mercado accionario (con sus aspectos primario y secun-
dario) operado mediante la Bolsa Mexicana de Valores (BMmv), operan
el mercado principal y el mercado para la mediana empresa mexicana
(Mmex), s establecido en 1993. La diferencia entre el Mmex y el merca-

'“Es un instrumento extinto, para un andlisis mds detallado, véase Heyman, op. cit.,
pp. 223-230.

'7Una de las principales ventajas de los derivados y su creciente uso como instru-
mento de inversién en los mercados financieros mundiales, es la reduccién de los costos.
A pesar de ello la experiencia de los derivados en México, es Gnicamente como instru-
mentos de especulacion y de alto riesgo. Véase Heyman, op. cit., pp. 243-256.

'*Los requisitos principales para la inscripcién de una empresa en el mercado prin-
cipal son: capital contable minimo de 125 millones de upi, la colocacién de un minimo
de 15% del capital, y un nimero minimo de inversionistas de 200. Para el mercado de
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do principal estd en el tamafio de las empresas y los requisitos de ins-
cripcién. A pesar de los cambios sefialados en el mercado de valores
en México y su integracion a los mercados financieros internaciona-
les, es un mercado todavia muy pequeiio y muy concentrado. Ello se
ilustra al ver que las 10 principales series de acciones representaron
46% del valor total operado del mercado accionario en 1997 compa-
rado con 49% en 1996 y si tomamos en cuenta que tres empresas tienen
mas de una serie representada (Telmex, Cemex, Cifra), entonces el
namero de acciones se reduce a s6lo siete empresas.

3

P

Li

Al inicio del trabajo sefialamos que el proceso de globalizacién se
expresaba en la reorganizaciéon econémica de la década de 1980 y que
uno de sus componentes eran las ET que indujeron a las firmas a
diversas estrategias de reorganizacién, también observamos que
a pesar de la diversidad de planteamientos [Castells, 1999; Reich, 1993;
Porter, 1998; Chesnais, 1994; Petrella, 1992] sobre dicha reestructura-
cién existen puntos fundamentales de coincidencia en el analisis:

I elnpresa red

e El inicio de la transformacion organizativa de las firmas trasna-
cionales, se origina en la segunda mitad de los afios setenta pro-
vocando una gran division en la organizacién de la produccién y
los mercados en la economia global.

e Los cambios organizativos en las firmas comerciales, interactuaron
con la difusién de la tecnologia de la informacién, pero en general
fueron independientes y la precedieron.

e La prioridad de los cambios organizativos, de diversa naturaleza,
era enfrentar la incertidumbre provocada por la velocidad de los
cambios en el entorno econémico, institucional y tecnolégico de la
empresa, aumentando la flexibilidad en la produccién, gestion y
comercializacién.

e Una buena parte de los cambios organizativos intenté replan-
tear los procesos de trabajo y las practicas de contratacién, intro-
duciendo el modelo de “produccién escueta” con el objetivo de

la mediana y pequefia empresas, el capital contable minimo es de 20 millones de upy,
y se debe colocar 30% de su capital entre un minimo de 100 inversionistas. www.
bmv.com.mx/cgi.

1E] modelo de “produccién escueta” intentado en los anos ochenta, se basaba en
los ahorros de mano de obra mediante el empleo de una combinacién de automati-
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ahorrar mano de obra mediante la automatizacioén de puestos de tra-
bajo, la eliminacién de tareas y la supresion de capas directivas.

Para Castells, los cambios esenciales en el proceso de transforma-
cién organizativa se sitian de la siguiente manera:

La estabilidad y complementariedad de las relaciones entre el
nticleo de la empresa y la red de proveedores es de extremada im-
portancia para la aplicacién de este modelo (...). En realidad, casi
todos los proveedores clave estan controlados o influidos por
empresas financieras, comerciales o tecnolégicas que pertenecen
a la firma matriz o al keiretsu mas amplio. En tales condiciones, ;no
estamos observando un sistema de produccién planeada bajo la
premisa de un control relativo del mercado por parte de las grandes
compainias? Por tanto, lo que resulta importante en este modelo
es la desintegracion vertical de la produccion en una red de firmas,
proceso que sustituye a la integracion vertical de los departamen-
tos dentro de la misma estructura empresarial, en donde los resul-
tados que se pretenden en el proceso de produccién y distribucién
es disminuir al maximo los obstdculos de todo tipo [Castells,
1999: 194].

Existen coincidencias entre los diversos estudiosos de la nueva for-
ma de organizacién de la empresa, como las anteriormente sefialadas y
autores tan diversos como Ohmae, Reich, Barlett, Ghoshal, coinciden en
que la empresa mundial trasciende las fronteras nacionales asi que la
identidad nacional de la empresa ha de ser sustituida por un paradigma
estratégico que no conoce fronteras. Autores como Porter plantean que:
al estudiar la mundializacién de la competencia existen pruebas conclu-
yentes de que la ubicacién sigue desempenando una funcién esencial en
la ventaja competitiva por tres razones: la primera originada por “llama-
tivas diferencias en rendimiento econémico entre los paises y las ciu-
dades y regiones de cada pais” [Porter, 1998: 310]. En segundo lugar,

en una amplia variedad de sectores, los principales competidores del
mundo tienen su sede en uno o dos paises... Esta concentracion

zacién, control informatizado del trabajador, trabajo subcontratado y reduccién de la
produccién. En su manifestacion mds extrema, cred lo que se ha denominado la “com-
pafifa hueca”. El modelo de “produccion escueta” redujo los costos, pero también per-
petud estructuras organizativas obsoletas. Castells, 1999, p. 192.
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geogriéfica de la ventaja competitiva no se da solamente en sectores
tan establecidos como el del automévil y el de la maquina-herra-
mienta, sino también en otros nuevos, como el de la programacion
informadtica, la biotecnologia y los materiales avanzados. En ter-
cer lugar, las empresas han dispersado sus actividades por muchos
paises, pero siguen concentrando en un lugar una parte sustancial
de las actividades mds importantes para competir en cada una de
sus principales lineas de produccién o negocios [Porter, 1998: 310].

Los aspectos sefialados por Porter le permiten plantear que la crea-
cién de la ventaja competitiva en la estrategia mundial de las empresas,
tiene que integrar el papel de la ubicacién y el de una red mundial de
actividades. Que en la base de operaciones residen las capacidades y
las tecnologias mds importantes: es el lugar en el que se integran los
factores e informaciones obtenidos mediante las actividades mundia-
les; los puestos de trabajo mds productivos estdn ubicados ahi. Y que
existen muchas formas de competencia internacional sectorial que pue-
den ser plurinacionales o mundiales y que en numerosos sectores son
regionales o locales.?° Diversos estudiosos sefialan que para competir
eficazmente en los mercados internacionales, las T de un pais deben
innovar y mejorar constantemente su ventaja competitiva, situaciéon que
esta intimamente relacionada con la inversién sostenida en activos mate-
riales e inmateriales (calificacion de los empleados y las relaciones con
los proveedores), razon por la cual en el actual contexto de la mundia-
lizacién, la inversién constituye la causa determinante de la ventaja com-
petitiva.

Sin embargo, para el caso de México, su forma de integracién al
mercado estadounidense sitiia a las empresas y grupos privados mexi-
canos en una posicién de enorme fragilidad: por una parte debido a
la escasa inversion en tecnologia?! y por la otra, a la integracion de la
dindmica del sistema estadounidense que canaliza el capital hacia las

2] a5 aseveraciones de Porter se sustentan en el estudio de tres competidores mun-
diales: Novo-Nordisk Group (Novo), Honda y Hewlett-Packard, pp. 311-323.

21En México, “por cada 100 000 habitantes hay cinco dedicados a la investigacién y
desarrollo experimental, mientras que en Gran Bretana son 48, en Japén 140 y en Ale-
mania 142... otros grandes obstdculos del desarrollo cientifico y tecnolégico de México
es la falta de infraestructura fisica, cuya inversion se detuvo este sexenio... se creyo que
la iniciativa privada iba a gastar mds en ciencia. Pero no se pudo por la crisis econémica y
por la falta de cultura de las empresas para producir conocimiento 1til para si mismas,
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empresas. Esto estd fracasando en una serie de sectores de competen-
cia y amenaza el crecimiento del conjunto de la economia de Estados
Unidos;?? obedece a diversos factores y muy en particular a su depen-
dencia estructural de los inversionistas institucionales, lo que en México
constituye una de las principales formas de la inversién extranjera que
auspicia la cultura de la inversién de corto plazo propiciada por las re-
formas financieras y econdmicas de los noventa (véase la p. 409).

Las alianzas estratégicas
Las grandes empresas

Las llamadas alianzas estratégicas, entrelazamiento de las grandes empre-
sas, son otras de las formas de organizacién que se ha desarrollado,
las cuales difieren de las formas tradicionales de carteles y otros acuer-
dos oligopodlicos debido a que atanen a tiempos, mercados, productos
y procesos especificos, y no excluyen la competencia en todos los dmbi-
tos, la mayoria no cubiertos por los acuerdos. En las industrias de alta
tecnologia, han adquirido particular importancia, obligados por los
montos de inversion, el riesgo tan grande que implica la [+D y el acce-
so a la informacion privilegiada se ha vuelto cada vez mds dificil en
una industria donde la innovacién es la principal arma para competir
exitosamente. La articulacién de las grandes corporaciones de alta tec-
nologfa, es una trama cada vez mas compleja de alianzas, acuerdos y
agrupaciones temporales en la que las empresas mads grandes se vincu-

pues prefieren comprar patentes en el extranjero. En cambio en Estados Unidos y casi
en cualquier pafs desarrollado, 70% del gasto lo hacen las empresas o sectores no
gubernamentales: el gobierno hace apenas 30%. En México esta proporcién es completa-
mente diferente: el gobierno gasta 90% y el sector privado 10%”, véase La Jornada, 14
de agosto de 2000, entrevista al director del Consejo Nacional de Ciencia y Tecnologia
(Conacyt) Carlos Bazdrech.

2“Los problemas del sistema estadounidense son en gran parte de creacion
propia. Debido a una larga serie de normas oficiales y no oficiales de consecuencias no
deseadas, se han producido cambios en campos tales como la forma de la propiedad de
las empresas, el modo de elegir las inversiones y la naturaleza de los procedimientos
de asignacién de fondos dentro de las empresas” [Porter, 1998: 433]. “En Estados Unidos, las
empresas que se cotizan en bolsa descansan cada vez mds en un accionariado transito-
rio formado por inversores institucionales, tales como fondos de pensiones, sociedades
de inversion de capital variable u otros gestores de recursos financieros, que actian como
agentes de los inversores individuales. En 1950, esos propietarios tenian el 8% del capital
total; en 1990, la cifra era del 60% [Porter, 1998: 439; Morera, 1998: 52].
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lan entre si. A la vez las alianzas constituyen el acicate de la competen-
ciay son instrumentos que ayudan a la empresa a desarrollar sus pun-
tos fuertes y a aprender. En el largo plazo, los socios se separan o se
fusionan.

La empresa horizontal y las redes
empresariales globales

La ET se ha visto obligada, debido a la concurrencia'y las condiciones
impredecibles que marcan el rapido cambio econoémicoy tecnologico,
a cambiar su forma de organizacién para adaptarse. Cabe definir el cam-
bio principal como el paso de las burocracias verticales a la gran empresa
horizontal [Castells, 1999: 192].7 El significado y el propésito del mode-
lo de “empresa horizontal” estd en que la empresa misma se convierte en
una red y dinamiza cada elemento de su estructura interna.

Para estudiosos como Castells, en la estrategia mads reciente, la
inversion:

se orienta hacia la construccién de un conjunto de relaciones entre
las companias situadas en diferentes entornos institucionales. La
competencia internacional recibe una buena ayuda de “la infor-
macion sobre el terreno” de cada mercado. La informacion pro-
veniente de un tiempo y espacio especificos, es el factor crucial. La
tecnologia de la informacién permite a la vez la recuperacién des-
centralizada de esa informacién y su integracién en un sistema
flexible de creacién de una estrategia. Esta estructura trasnacio-
nal hace posible que las empresas pequefias’y medianas se vincu-
len con empresas mayores, formando redes que son capaces de
innovar y adaptarse sin cesar. De este modo, la unidad operativa
actual es el proyecto empresarial, representado por un red, y no las
empresas concretas o grupos de empresas (...). La informacion
circula por las redes: redes entre empresas, redes dentro de las
empresas, redes personales y redes informaticas. Las nuevas tecno-
logias de la informacién son decisivas para permitir que funcione
realmente un modelo tan flexible y adaptable [Castells, 1999: 194].

%10 que parece caracterizarse por siete tendencias fundamentales: organizacion en
torno al proceso, no a la tarea; jerarquia plana; gestién en equipo; medida de los resulta-
dos por la satisfaccion del cliente; recompensas baratas en los resultados del equipo;
maximizacién de los contactos con los proveedores y clientes; e informacién, forma-
cién y retencién de todos los empleados en todos los niveles.
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Los elementos aportados por Castells permiten entender las nuevas
formas de organizacion de las empresas expresadas en su teoria de la
empresa red, que junto con la teoria de la competitivad nacional, re-
gional y local, en el contexto de una economia mundial, contribuyen
a entender la nueva forma de organizacién de la empresa. Esta teoria
destaca la importancia de los cimulos, es decir de las concentraciones
geograficas de empresas interconectadas, suministradores especializados,
proveedores de servicios, empresas de sectores afines e instituciones
conexas como universidades, entre otras. Pues finalmente un cimulo
es una red.?

Los grupos empresariales en México, algunos ejemplos:
agroalimentarios, lelecomunicaciones y hancarios

En México las nuevas formas de organizacién de las ET, extranjeras y
de origen nativo, se han desarrollado de muy diversas maneras y su
transformacion se encuentra estrechamente vinculada con el sector al que
pertenece. Los cambios mds relevantes en las ET extranjeras mas de-
sarrolladas, corresponden al sector automotriz y al de las computadoras,
las cuales funcionan de acuerdo con la ventaja competitiva desarrollada
a partir de su pais de origen, Estados Unidos por lo regular, y su fun-
cionamiento es mediante redes. Con relacién a las er de capital pri-
vado mexicano asociado con capital extranjero (véanse los cuadros 1y 2)
se encuentran en sectores tradicionales como los de bienes de consumo,
petroquimica, autopartes, cemento; en el comercio, en los servicios fi-
nancieros o en sectores de punta como el de telecomunicaciones y
biotecnologia.

Las empresas y/o grupos mas importantes del sector agroalimen-
tario, en la actualidad estdn organizados mediante la integracion verti-
cal que tiene caracteristicas distintas al concepto tradicional que aquéllos
tenfan de la agricultura: la relacién orgdnica entre unidades agricolas
e industriales, donde éstas constituian el polo integrador, de tal manera
que el ciclo de reproduccion de las agricolas se incluia en las industria-
les. En décadas pasadas, el elemento crucial del poder de la corpora-
cién era el dominio oligopélico de ciertos mercados de trascendencia
en el funcionamiento del sistema y uno de los mecanismos para lograr-
lo era la integracién vertical, los oligopolios agroalimentarios ya no

24Véase Porter, 1998, cap. 7, “Cimulos y competencia”, pp. 203-233.
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GRAFICA 6

LAS VENTAS CONSOLIDADAS POR SECTORES DE LAS 34 MAYORES
EMPRESAS TRASNACIONALES EN MEXICO, 1997
(Millones de délares)
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Cepal. La inversion extranjera en América Latina y el
Caribe. Chile, Naciones Unidas, 1998, pp. 145 y 146; y de Carlos Morera, El capital financiero en
México y la globalizacidn. Limites y contradicciones, México, Era-lEC-UNAM, 1998, p. 78.

son la base de la competencia econémica; en la actualidad, predomi-
nan las corporaciones libres de regulacion estatal y desterritorializa-
das. Asi se avanza a una nueva integracion vertical, la cual se centra en
formar complejos agroindustriales por medio de la operacién vertical
de consorcios semilleros, biotecnoldgicos, agroquimicos, agroindus-
triales y alimentarios.?

Uno de los grupos dominantes en el sector agroalimentario que se
han reorganizado es el Grupo Bimbo, el cual a partir de 1986 comen-
z6 a integrar a su operaciéon molinos de harina de trigo para su
abastecimiento de materias primas, ha incursionado en las activida-
des agricolas de gran escala -incluido un centro de investigacién de
nuevas variedades de fresa- e invirtié en plantas de tercera generacién
y en 1993 de cuarta generacion con la tecnologia mds moderna. En
1995 esta empresa puso en marcha su estrategia tecnolégica a partir
de un proyecto de cinco anos para el redisefio de su red de acopio y
manejo de informacién, con ello increment6 el flujo de informacion
de todas las dreas de la organizacion a los puestos clave, de toma de

25Véase Chauvet.
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decisiones y transformé un modelo de computacién centralizado en
uno flexible que fortalece la competitividad de la compania [Chauvet,
1999: 748]. Como resultado de su expansion, en 1997 alcanzo ventas
del orden de 2 000 millones de ddlares. Sin embargo, el proceso de
trasnacionalizacién de este grupo se inici6 a partir de 1994: en Estados
Unidos (8% de sus ventas totales) y América Latina (8%) donde es
lider en Argentina, Chile, Venezuela, Costa Rica, El Salvador, Guate-
mala y Honduras. Recientemente estableci6 alianzas estratégicas en
Perd y en Colombia.”® Hasta 1992 Bimbo se abastecia por medio de
Conasupo a precios estables y de calidad variable. Actualmente cuen-
ta con la infraestructura para abastecerse, y emplea trigo canadiense y
estadounidense.

Otra de las er del sector agropecuario es Empresas La Moderna
(e1m), la cual se ha diversificado a partir de la manufactura de cigarri-
llos y ha abarcado la agrobiotecnologia, los productos en fresco y los
empaques; en 1999 vendi6 su participacién en Cigarrera La Moderna
para concentrarse en semillas y alimentos en fresco, que generan 74%
de sus ingresos. Participa en el liderazgo mundial en investigacion y de-
sarrollo, produccién y comercializacion de semillas “inteligentes” para
frutas y verduras. A partir de los noventa, ha tomado varias decisiones
corporativas estratégicas para ganar mejores posiciones en el campo
de la agrobiotecnologia: en 1992 cre6 el Centro Internacional de Inves-
tigacién y Capacitaciéon Agropecuaria en Tapachula, Chiapas, para de-
sarrollar la agricultura en dreas tropicales; este Centro provee gemo-
plasma e infraestructura de pruebas agronémicas en el trépico. En
1994 cre6 la filial de Seminis (fusion inicial de Asgrow Petoseed y
Royal Sluis) (...). De 1996 a la fecha ha realizado fusiones y alianzas
en biotecnologia agricola (DNa Plant Technology, United Agricorp y
Mendel Biotechnology) y con grandes corporaciones agroquimicas
como la Dupont y la Monsanto (...)" [Chauvet: 751].

Otro de los grupos nacionales trasnacionalizados mas importan-
tes es el grupo empresarial Gruma, dedicado a la elaboracién de harina
de maiz, tortillas, frituras y pan. Cuenta con 26 plantas procesadoras,

26"En el periodo 1987-1994 invirtié 1 000 millones de délares en actualizacion,
mantenimiento y equipamiento de sus plantas. La expansién por 600 millones de d6-
lares de 1994 a 1997 fue inusual ya que se realizé en medio de una profunda crisis de la
economia mexicana; cabe aclarar que el grupo financié muchas de sus adquisiciones
en el exterior con flujo de caja generado internamente. En 1998 Bimbo tenia previsto
invertir 100 millones de délares en América del Sur y 40 millones mds en expansion y
mantenimiento de rutina en sus plantas de México” [Chauvet: 749].
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opera en México, Estados Unidos, Costa Rica, Guatemala, Honduras, El
Salvador, Nicaragua y Venezuela y es el principal productor y comercia-
lizador de harina de maiz nixtamalizado. El Grupo Industrial Maseca
(GiMsa), participa con 70% en dicha produccién y comercializacion,
produce 32% de la materia prima que surte al mercado nacional de
la tortilla, cuenta con 19 plantas en el pais, con una capacidad anual
de 18 millones de toneladas, su expansion en los noventa corresponde
a su estrategia para colocarse como una empresa trasnacional de ali-
mentos con tecnologia de punta propia y redes de distribucion inter-
nacionales.

El Grupo Industrial Maseca y Empresas La Moderna estdn articu-
ladas al sector financiero: Banorte y Pulsar, respectivamente y para los
eslabonamientos productivos optaron por dos estrategias: la primera,
aprovechar la apertura comercial para obtener insumos de provee-
dores extranjeros; y la segunda, instrumentar una integracién vertical
y horizontal para suplir la débil capacidad de oferta de los provee-
dores nacionales.

GRAFICA 7

PRINCIPALES EMPRESAS/GRUPOS TRASNACIONALES
EXPORTADORES MEXICANOS EN 1997
(Millones de ddlares)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Cepal. La inversion extranjera en América Latina y el
Caribe, Chile, Naciones Unidas, 1998, pp. 145 y 146; y de Carlos Morera, El capital financiero en
México y la globalizacién. Limites y contradicciones, México, Era-llec-uNam, 1998, p. 78.
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En las empresas de bienes de capital (y materias primas), los elemen-
tos fundamentales de competencia son la tecnologia de produccion,
las economias de escala y el acceso al financiamiento internacional,
éstos son, entre otros factores, los que han permitido a algunas de las
grandes empresas mexicanas trasnacionalizarse, es el caso de Cemex
(tercera empresa productora de cemento en escala mundial), Alfa (pro-
ductor internacional de productos quimicos y de acero), Desc (produc-
tor de autopartes y productos quimicos).

Después de la crisis de 1994, la fortaleza de los nuevos conglomera-
dos varia: el sector de telecomunicaciones, es con mucho, uno de los
sectores mds competitivos en el 4mbito mundial: la apertura de la
telefonia local que se dio en Estados Unidos desde 1997, la apertura
de la telefonia de Europa que se inici6 en 1998, la reprivatizacién de
las empresas que en todo el mundo casi ha concluido. El valor de las
telecomunicaciones creci6 tan solo en Latinoamérica en 11 afios (1989-
1999) de 12 000 millones de délares a 38 000 millones. Es impresionan-
te el avance tecnoldgico en: llamadas locales, larga distancia, paging,
celular, trunking, network, multimedia, Internet, outsourcing. Es en este
entorno en el que se debe situar el proceso que vive el sector de teleco-
municaciones en el dmbito mundial: compras, alianzas, fusiones, join
venture, take over.

El sector de telecomunicaciones se inscribe en el umbral de una
nueva era de competencia mundial; a la cabeza de ese liderazgo se en-
cuentran las trasnacionales AT&T, Deutsche Telekom, mcI, France
Telekom vy British Telekom (BT), quienes ante los cambios operados,
han llevado a cabo recientemente un proceso de fusiones y asocia-
ciones: British Telekom se fusioné con mcl formando una nueva empre-
sa que se llamara Concert Global Communications pLC, el alcance de
esta fusion es, en el ambito de ventas, de 42 000 millones de délares, con
presencia en més de 30 paises; mediante esta fusién BT ingresa al mer-
cado de EUA, compitiendo con ello con AT&T, la mayor empresa en el
dmbito mundial en el mercado (ventas por 50 000 millones de ddla-
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res) de telecomunicaciones de origen estadounidense.?” A la vez France
Telekom (rr) y Deutsche Telekom (pr) adquirieron acciones de la
telefénica estadounidense Sprit y formaron Global One.2 Todas ellas
presentes en México mediante la asociacion estratégica con los nue-
vos grupos financieros, en un mercado valuado en 6 000 millones
de ddlares que monopolizé, hasta 1997, el Grupo Carso por medio de
Telmex.

En ese contexto debe situarse a Carso, el cual después de la crisis
de 1994 se reorganizé aceleradamente y sali6 fortalecido y mds inter-
nacionalizado. Asimismo, desde la privatizacién de Telmex, sabia de
la temporalidad del monopolio absoluto de la telefonia en México;
en ese sentido, la estrategia de Carso se encaminé a consolidarse en el
plano nacional y a expandirse en el internacional. El instrumento para
el posicionamiento accionario en el sector de telecomunicaciones ha
sido, fundamentalmente, por medio de su grupo financiero Inbursa
para lo cual creé las Sociedades de Inversion de capital (Sincas) en
donde invirti6 en Televisién Azteca, Grupo Acir (radio), Medcom (tele-
vision DTH) Gigante y Cementos Moctezuma. También cre6 la empresa
Orient Star como brazo financiero de Carso Global [Morera, 1998].

La reorganizacion de Carso obedece a la nueva concurrencia mun-
dial en el sector de telecomunicaciones, en donde pretende compensar
con la venta de servicios globales: internet, llamada en espera, identi-
ficador de llamadas y todo lo que es la telefonia digital. La competen-
cia a la que se enfrenta Telmex es con las companias Avantel y Alestra,
creadas con las lideres trasnacionales AT&T y McI (fusionada por BT) por
medio de sus socios Alfa y Banamex (55% de las acciones), respec-
tivamente. En la alianza AT&T-Alfa, se integré la empresa Unicom
(la compafifa creada por Bancomer, GTE y la Telefonica Espafiola), que
al final decidi6 cerrar sus puertas para aliarse con Alestra. Al incluir a
México, MCI y AT&T en su estrategia tendrdn redes uniformes para
cubrir todo “América del Norte en el mercado telefénico mdas lucrati-
vo del mundo, en el cual se estima que hay unas mil trasnacionales en
Meéxico que podrian beneficiarse de los servicios de esta red norteame-
ricana” [Morera, 1998: 220-222].

Por su parte, los conglomerados Visa y Vitro que participaron en
la privatizacién bancaria, salieron debilitados al tener que ceder parte
de los activos de la banca adquirida. Vitro tuvo que vender otras em-
presas del grupo financiero Serfin (y finalmente fue adquirido por

2 Reforma, 4 de noviembre de 1996.
El Financiero, 4 de noviembre de 1996.
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Santander), asi como varias del conglomerado industrial. En el caso
de Visa, ademas de ceder inicialmente parte de los activos de Banco-
mer, finalmente pasé a manos del banco espaiiol Bilbao Vizcaya (BBv)
y cerré la empresa de telecomunicaciones para integrarse al grupo
Alestra (ATT & Alfa) sin los resultados esperados en ese mercado.

En otro orden, una vez que los bancos se deshicieron de los créditos
malos, fueron fusionados por la banca extranjera: Inverlat, Probursa y
Mexicano/Inverméxico, Bancomer y Serfin. Se asociaron con inver-
sionistas extranjeros Banorte y Bital [Morera, 1998: 226]. De los dos
bancos asociados, Banorte se asocié de una forma diferente; con 24%
por medio de 35 de fondos de inversién y 2.5% fue adquirido por
Nicolds Brady, exSecretario del Tesoro de EUA. El programa de sal-
vamento abri6 las puertas de los bancos mexicanos a inversionistas
extranjeros que actualmente detentan mds de 50% del mercado na-
cional, lo que resulta altamente redituable frente a la penetracion lo-
grada al amparo del TiC el cual apenas permitié participar mediante
filiales con 3.9%. En 1998, BBV/Probursa, fusion6 a banca Cremi y
Banorie y por su parte, Banorte fusion6é Bancen y a Banpais. Por otro
lado, Asemex fue fusionada por Seguros Comercial América, subsi-
diaria del grupo Pulsar.”

El proceso de fusién también se dio por parte de los grupos nacio-
nales: Promex fusioné a Banco unién y ambos a su vez fueron fusiona-
dos por Bancomer; y Bancrecer a Banoro y la Canafo (cajas de ahorro).
Como parte del programa de rescate, la cCNBv autoriz6 al grupo financiero
Bancrecer la adquisicién de la Caja Mexicana de Fomento, Sociedad de
Ahorro y Préstamo (Canafo), intervenida gerencialmente desde junio
de 1995. Este convenio, que significara una erogacién por 1867 millo-
nes de pesos, le permitira a Bancrecer convertirse en el organismo fi-
nanciero de mayor penetracién en el pais con una red de 1 107 sucur-
sales. Banca Confia fue fusionada en 1998 por Citibank.

En resumen, de los 18 bancos privatizados, se transformaron en
nueve, integrados en seis bancos fusionados por la banca extranjera 'y
tres grupos nacionales que sobrevivieron, de los cuales dos de ellos
estan asociados con la banca extranjera, solamente Banamex se man-

2 Mediante esta fusion participan en el mercado de los seguros en México, con 32.6%
del total de las primas emitidas. Véase El Financiero, 8 de enero de 1997. Grupo Pulsar
fue fundado en 1981 por Alfonso Romo Garza, quien a su vez es el principal accionista
de Cigarrera La Moderna. La direccién de grupo Pulsar estd presidida por Pedro Aspe,
ex Secretario de Hacienda.
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tiene solo y hasta la fusién de Bancomer por parte de BBv estaba a la
cabeza del sistema. En el sector bursdtil desaparecieron Estrategia
Bursatil, Value, cBl, Invex, Valores Mexicanos, Arka, Vector y Multiva-
lores [Morera, 1998: 226].

GRAFICA 8

VALOR DE LOS ACTIVOS DE LA BANCA MEXICANA FUSIONADA
POR LA BANCA EXTRANJERA POR PAIS DE ORIGEN, 1994-1998
(Millones de ddlares)*
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Cepal. La inversion extranjera en América Latina y el
Caribe. Chile, Naciones Unidas. 1998, p. 69 y de Carlos Morera, El capital financiero en México y la
globalizacion, México, ERA-IIEC-UNAM, 1998, p. 226.

* Nota: Los datos correspondientes a los activos consolidados son de 1997 considerando la
participacién accionaria que cada banco extranjero tiene en el banco que le permite mantener el
control o asociado estratégicamente. El valor de los activos totales acumulados en el periodo
asciende a 22 102 mdd.

Conclusion

El programa econémico puesto en marcha a partir de la segunda mitad
de los noventa ha superado la fase critica. Sin embargo, el periodo de
reconocimiento y pago de las pérdidas que produjo la crisis tomara
un tiempo largo y en esto no puede soslayarse la necesidad de rein-
gresar a los mercados productivos y laborales de la gente que quedé
desempleada. De ello depende la misma economia y la salud de las
instituciones financieras y de las empresas; en consecuencia, depende
de la madurez que alcance el mercado de capitales en México y el siste-
ma financiero. La solucién va mas alld de los programas para resolver
la crisis bancaria.

La expansion explosiva de los préstamos y financiamientos im-
prudentes; el incremento acelerado de los pasivos en el contexto de las
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grandes discordancias en cuanto a liquidez, plazos de vencimiento y
distribucién de monedas; la inadecuada preparacién para la libera-
ci6én financiera, que expone a los supervisores de bancos a nuevos ries-
gos antes de que se consolide el nuevo marco de reglamentacion.
Ademis de la intensa participacion del Estado en el sistema financiero
y escaso control de los préstamos relacionados; deficiencias en la conta-
bilidad, divulgacién de informacion y legislacién que interfieren con la
disciplina de mercado e impiden una supervision bancaria eficaz.

El proceso de reorganizacion capitalista mexicana y de las grandes
ET nos ofrece diversas lecciones. Una de las mds importantes fue haber
descubierto la vulnerabilidad del sistema financiero mundial y la ine-
ficacia de las politicas institucionales de las organizaciones internacio-
nales, como el consenso de Washington,* asi como para afrontar situa-
ciones de emergencia. Otra, es la necesidad de incrementar el ahorro
interno y la inversién extranjera productiva, aquella que contemple el
menor componente volatil. Sin embargo, los analistas (sobre todo de
instituciones multilaterales como el rmi, el Banco Mundial, la CEPAL y
el actual gobierno mexicano) no contemplan en lo absoluto otro de
los elementos cruciales de la experiencia de la crisis: la reforma eco-
némica mexicana. Dicha reforma constituye, quizds, el obstdculo fun-
damental para posibilitar la participacién cabal de los diversos sujetos
e intereses sociales del actual proceso de reorganizacién capitalista. Sin
embargo, esto es soslayado por los responsables directos.’

Las medidas consideradas por los organismos multilaterales y los
gobiernos nacionales resultan a todas luces insuficientes ante la
tendencia del mercado financiero internacional que apunta a inversiones
de corto plazo financieras-especulativas y a la elevacién de la tasa de
interés que pueden trastocar nuevamente el sistema como en 1994. Las
empresas no tienen suficientes utilidades reales para reinvertir pro-
ductivamente y las utilidades financieras y el financiamiento obtenido
estan involucrados en el agudo proceso de fusién y asociacion de los
grandes grupos trasnacionales (mexicanos y extranjeros), alentado des-
de el gobierno federal a partir del rescate financiero y las adecuaciones a
las reformas financieras y econ6micas implementadas recientemente.

50“Las politicas derivadas del Consenso de Washington son incompletas y, a veces,
equivocadas... Las versiones mas dogmaticas del Consenso de Washington no proveen el
marco conceptual correcto para entender ...Las respuestas a la crisis del Este Asidtico
basadas en estas visiones serdn en el mejor de los casos, defectuosas y, en el peor, con-
traproducentes”. Véase J. Stiglitz (vicepresidente del Banco Mundial), “Mds instrumentos
y metas mds amplias para el desarrollo. Hacia el consenso poswashington”, Desarrollo
Econdmico, vol. 38, nim. 151, octubre-diciembre de 1998, pp. 691-693.

31Por la via de los hechos la crisis ha roto parcialmente la estructura oligop6lica.
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En consecuencia el proceso de reorganizacién de las ET nos sitda
con una violencia inusitada ante una nueva realidad de cara al gran
capital. Sin embargo, el proceso de reorganizacion capitalista estd lejos
de presentar una solucién cabal que se exprese en una mejoria de las
grandes mayorias y que aleje las razones que la originaron: la especu-
lacién y la estructura oligopdlica. Su posible salida implica, a nuestro
entender, dos aspectos cruciales: nuevas regulaciones publicas y nuevas
formas de organizacion social independiente [Morera, 1998].

En torno a los primeros mercados, externo e interno, de provi-
sién de capital, se encuentran entrelazados y conforman un sistema
nacional. La forma en que las empresas invierten sus fondos estd
determinada por la valoracién de los accionistas y los prestamistas. Asi
también la idea que tienen los capitalistas y sus agentes sobre como
invierten las empresas sus fondos, determina la valoracién que aquéllos
hacen de éstas y la forma en que tratan de influir en las decisiones de
sus directivos. El uso de las opciones de compra de acciones en la retri-
bucién de la direccion crea un nexo directo entre la valoracion bur-
satil y el comportamiento de la direccion. La naturaleza del sistema
estadounidense de provision de capital crea tendencias y sesgos en el
comportamiento inversor que favorece la inversién financiera de corto
plazo y las fusiones que produzcan beneficios inmediatos, a sectores
de alta tecnologia y nuevos.
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