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I ntroduccion

grupos privados de capital financiero en México en la economia mundial

apartir delasreformasfinancieras y econémicas implementadas por el go-
bierno de Carlos Sdlinas de Gortari, susimplicaciones, sus limitesy contradiccio-
nes como elementos sustantivos de la crisis de 1994, y la posterior evolucién de
los grupos. Para ello, desarrollamos el presente trabajo a partir del estudio de seis
de los principales conglomerados industriales privados mexicanos. El trabago
consta de tres partes. la primera plantea |os antecedentes a grandes rasgos de los
grupos privados mexicanos previo alas reformas mencionadas, y concluye con un
andisis de las mencionadas reformas. La segunda parte desarrolla las edtrategias
de inversion de los principales conglomerados industriales que lideraron e cam-
bio, involucrados en el proceso y privatizacion de Telmex y los principales bancos
en un periodo clave (1988-1992) en d que se posibilitd el proceso de transnacio-
nalizacién de los grupos via dianzas estratégicas. La parte final del trabajo con-
cluye situando los resultados de estos grupos alaluz del esalido delacrissy su
evolucion, parafindizar con algunas reflexiones alrededor de la misma

E | propdsito del presente ensayo es situar €l proceso de reinsercion de los
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L os grupos de capital financiero y lasreformas. antecedentesy
car acterizacion

La existencia de los grupos privados de capital financiero en México se remite
afines del siglo pasado. Sin embargo, su relevanciaen € proceso de acumulacion
de capital es un fendmeno mucho maés reciente que se ubica a findes de la década
delos‘60. A partir de entonces, las condiciones del proceso de concentraciony cen-
tralizacion de capital cambiaron radicalmente para convertirse de simple fraccién
predominante del capital privado nacional en agentes principales del proceso de
acumulacion global de capitd. Ello remite, en particular, a su relacién con € esta-
do. Para entender la importancia de esarelacion, debe considerarse € papd del es-
tado en torno a: a) @ proceso de acumulacion; b) los propios grupos de capita fi-
nanciero; ¢) el mercado interno, y d) su insercion en la economia mundial.

La conjuncién de los elementos sefidlados y |os cambios ocurridos en torno
aellos nos permiten caracterizar tres grandes periodos: € primero, desde finesde
los ‘60 hasta lallamada crisis de la deuda en 1982, que se caracteriza por € pre-
dominio del estado en €l proceso de acumulacién a partir de su control de laren-
ta petrolera, su intermediacion en el crédito bancario externo 'y su papel de inter-
ventor en amplisimos aspectos de la economia nacional. El segundo periodo, si-
tuado entre 1983y €l crac bursétil de 1987, se caracteriza por € comienzo de una
reorgani zacion capitalista condicionada por |os violentos cambios ocurridos en la
economia mundial.

En 1988 se inicia un tercer periodo, subdividido en dos subperiodos: el pri-
mero, hasta 1989, se caracteriza por € pacto de estabilizacién econémica en €l
gue se utiliza €l tipo de cambio con propésitos antiinflacionarios; el segundo
abarca de 1990 ala crisis de diciembre de 1994, lapso en el que las reformas eco-
némico-financieras y la renegociacion de la deuda externa tienen como propdsi-
to crear las nuevas condiciones de concentracion y centralizacion del capital y de
reinsercién en la economia mundial. En este subperiodo también se definen los
rasgos especificos del modelo econémico salinistay su extrema vulnerabilidad
frente a un escenario mundia signado por la internacionalizacion, la concurren-
ciay €l inestable predominio financiero.

Generalmente, cuando se habla de grupos (holdings o controladoras) finan-
cieros serefieren aaguellas entidades integradas por varias instituciones financie-
ras (banca, casas de bolsa, aseguradoras, etc.) y vinculadas a actividades de su
propia naturaleza. A aquellos que realizan actividades productivas se les denomi-
na grupos o consorcios industriales, etc.; también existen grupos que tienen acti-
vidades financieras, productivas y comerciales, y regularmente se ubican a partir
del giro fundamental del grupo. Existe otro tipo de grandes capitales cuyo capi-
tal socia es de origen publico, extranjero o multinacional, alos cuales se les co-
noce como grandes empresas paraestatales y empresas transnacionales o multina-
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cionales. Sin embargo, algo que regularmente se soslaya, se omite, 0 setiende a
olvidar, es que desde el punto de vista de la composicion de su capital social pue-
den ser, al igual que los grupos privados, grandes sociedades por acciones que
controlan un conjunto de subsidiarias y que histéricamente, y en muchas ocasio-
nes, se han asociado con € capital privado (nacional y/o extranjero).

Nuestro propdsito fundamental, como sefialamos, esté orientado a los grupos
privados mexicanos, y nuestro argumento central es que los grupos de capital fi-
nanciero en México son sistemas corporativos, resultado de los procesos nacio-
nales e internacional es de concentracion y centralizacion de capital, con €l apoyo
activo del gobierno a partir de Miguel de laMadrid, en donde las reformas finan-
cieras y economicas (proceso de privatizacion de las empresas monopolicas pa-
raestatal es productivas y financieras) implicaron profundos cambios en el sistema
financiero y en la estructura productiva del pais. De tal suerte que no podemos
soslayar el vinculo que existia entre el estado y los grupos de capital financiero,
y lanueva forma que adoptd como resultado de las reformas aplicadas, las cuales
implicaron la apertura financiera con ciclos de extranjerizacién predominante-
mente temporal y e fortalecimiento de una estructura oligopdlica protegida por
el gobierno en el entorno de una nueva estructura financiera mundial a partir de
latitularizacion del crédito en la década de los ‘ 80. En ese sentido, € proceso de
reorganizacion de los grupos de capital financiero se situaba en un contexto ex-
traordinariamente frégil y contradictorio.

Con el concepto de “grupos de capital financiero” nos referimos alos grandes
grupos empresariales actual es estructurados en torno ala propiedad accionaria que
controlan las principal es actividades productivas y financieras del pais.

Con relacion a esta Ultima concertacién, la nocion que utilizamos conservala
idea de fusion monopolista entre actividades productivas y financieras, aunque
adapténdola a laforma histérica actual que ella adopta en México y otros paises,
donde el papel dominante del elemento financiero no se da principal mente a par -
tir del financiamiento bancario, sino de la organizacion grupal por medio de la
propiedad accionaria (holdings, participacién accionaria tc.).

Cuando hablamos de la“ centralizacion de capital” de los grupos de capital fi-
nanciero nos referimos a ella en un doble sentido. En primer lugar, audimos al
conjunto de capitales propios y ajenos que bajo su forma dineraria posibilitan €
financiamiento de la inversién a realizar (productiva, financiera o patrimonial); v,
en segundo lugar, alas formas patrimoniaes de propiedad y control que adopta €
capital socia. En cuanto a proceso de concentracion de capita, éste se encuentra
vinculado a uso, destino y gestion del capital en cuadquiera de las formas que
adopte. Desde € punto de vista historico, los cambios ocurridos en el transcurso
delasdos Ultimas décadas tanto en |os paises avanzados como en | as |lamadas eco-
nomias emergentes, entre las cuales se encuentra México, han adoptado diversas
modalidades especificas. Para el caso de algunos pai'ses emergentes | atinoamerica
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nos se han desarrollado béasicamente como conglomerados diversificados; la for-
ma especifica que ha adoptado en México la desarrollaremos a continuaciéon.

Lo que determina la existencia o no de grupos de capital financiero (a dife-
rencia, por gemplo, de la gran empresa corporativa de Estados Unidos) sera la
subsistencia de la unidad multiempresarial de valorizacion de capital y los ele-
mentos financieros sefialados que estructuraron la propiedad de los grupos.

Lareorganizacion de los grupos de capital financiero en México

L as reformas reali zadas después de 1983 y en particular durante la década de
los ‘90, debido a su propia naturaleza, engendraron y desencadenaron lacrisis de
1994. Entrelos elementos esenciales de las reformas es hecesario destacar, en pri-
mer lugar, €l vinculo organico y contradictorio de los grupos privados, de las em-
presas monopdlicas paraestatales y del estado, que propiciaron la piramidacion
productiva financieray comercial de los grupos.

Lavinculacién de lagestién productivo-financiera con propiedad y control ac-
cionario es poco frecuente en México; d abordarlos de esta manera permite ubi-
car concretamente las tendencias de desarrollo de los grupos en torno ala concen-
tracion y centralizacion de capital, en donde las reformas econdmicas y financie-
ras transformaron radicalmente la estructura de la propiedad y & control y, con
élas, las formas de apropiacion de los flujos de capital por parte de los grupos.

Mucho se ha escrito drededor de las reformas financieras y econémicas, y €l
énfasis en € breve ciclo del augey el desencadenamiento de la crisis se ha puesto
en e aspecto financiero. Las reformas econémicas han sido analizadas, fundamen-
talmente, desde e ambito de las irregularidades del proceso de privatizacion y las
polarizaciones creadas y, en mucha menor medida, desde la conexion organica de
los grupos industriales y financieros y de la nueva estructura oligopdlica creada a
partir de grandes coaliciones de capitalistas, comandadas bajo un nlcleo central.

En € afio 1990, & poder legidati vo aprobo dosiniciativas de ley del gecuti-
vo federal que cambiaron radicalmente la apropiacion de la riqueza social en
nuestro pais, y en ellas se encuentra una de las causas de la crisis de 1994. Des-
de las reformas aprobadas por el poder legislativo en diciembre de 1989, segui-
das de lainiciativa para €l reestablecimiento de un régimen mixto en € servicio
delabancay crédito y, posteriormente, en laley de Instituciones de Crédito y la
ley pararegular las Agrupaciones Financieras. En laley de Agrupaciones Finan-
cieras se esgrimen dos razones para su creacion: “...la primera reside en la con-
venienciade incluir alas instituciones de banca mltiple en tales grupos; y, lase-
gunda, que araiz detal inclusion se hace necesaria una regulacion mas completa
y con mayor detalle que comprenda disposiciones tendientes a proteger los inte-
reses del publico y a establecer limitaciones para evitar piramidaciones indesea-
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bles de capital...” (Presidencia de la Republica, 1990: 2) En €l articulo 15 de la
mencionada ley se establece que “...El control de las asambleas generales de ac-
cionistas y de la administracion de todos | os integrantes de cada grupo debera te-
nerlo una misma sociedad anénima controladora...” (Presidencia de la Republica,
1990: 7) y € articulo 18 sefidlaen suinciso I° que “...la serie “A” debera repre-
sentar €l cincuentay uno por ciento del capital pagado de la sociedad. Las accio-
nes de esta serie solo podrian adquirirse por personas fisicas mexicanas; por ex-
tranjeros con €l caracter de inmigrantes residentes en € pais; por el Fondo Ban-
cario de Proteccion a Ahorro, asi como por el fondo de proteccion y garantia a
que se refiere la Ley del Mercado de Vaores...” (Presidencia de la Republica,
1990: 8). En € articulo 20, “...Ninguna persona fisica 0 moral podré adquirir di-
recta o indirectamente el control de mas de cinco por ciento del capital pagado de
una sociedad controladora. (...) Se exceptiia de lo dispuesto en los parrafos ante-
riores... a los inversionistas ingtitucionales, al Fobaproay en caso de fusion de
otros grupos financieros (inciso 1-1V) de la mencionada ley” (Presidencia de la
Republica, 1990: 10).

Simultdneamente se aprobd la Ley de Instituciones de Crédito y el gobierno
argumenté para el reestablecimiento del régimen mixto de la banca tres razones
de estado! y, en sus objeti vos bésicos, se planted que el control de la banca estu-
viese en poder de mexicanos; en segundo lugar, una captacion e intermediacion
gue garantizase condiciones de seguridad y liquidez, y un “estricto mecanismo”
para el otorgamiento de créditos a los accionistas y para limitar la inversién por
parte de las instituciones financieras en las empresas industriales y comerciales,
argumentando con ello que se pretendia adecuar alatendenciamundial de dismi-
nuir los riesgos 'y garantizar objetividad y transparencia a las decisiones de crédi-
to (Presidencia de la Republica, 1990).

Sin embargo, como veremos, las leyes alas que hemos hecho referencia pro-
piciaron la reorganizacion del capital a partir de una nueva estructura oligopoli-
ca. En primer lugar, por intermedio de las mencionadas leyes se promovieron y
se reorganizaron alrededor de los grupos grandes coaliciones de capitalistas a par-
tir de un ndcleo de control nacional (20% +1) con una ampliay “diversificada’
estructura de inversionistas nacionales y extranjeros, con voto minoritario y limi-
tado, a diferencia de la anterior estructura oligopdlica, en donde una o dos fami-
lias tenian que poseer la mayoria del capital accionario en forma directa (50%
+1)2. El mecanismo que hace posible la representatividad y ponderacion es me-
diante la elaboracion de los estatutos por parte del propio nacleo.

Cuando la ley habla de evitar la piramidacion se refiere a holdings financieros y,
aunque lamismaley plantea evitar lavinculacion con los grupos industriales, permite
que las personas morales mexicanas (grupos industriales) puedan adquirir hasta un
49% delas acciones delaserie “B”, promoviendo con dlo laintegracion (fusion) del
capital delosgrupos“financieros’ y losgrupos “industriales’. En ese sentido, lainte-

183



La globalizacién econdmico-financiera

gracion de los sectores productivos y finanderos seincentivé apartir delaley y, atra
vés del proceso de privatizacion, conscientemente se | es vendieron las entidades ban-
caias aaqudlos grandes inversonistas, duefios de lainmensa mayoria de los conglo-
merados industriaes internaciond es diversificados. Y, en diversos casos, se sodayo la
propialey d permitir que las acciones de control del banco fueran adquiridas por un
conglomeradoindustrid, pueslaley expresamente prohibe quelasacciones puedan ser
adquiridas por ninguna persona moral digintaal grupo financiero (sociedad controla-
dora). Y esto no se cumplid enlos casos de Serfin y Bancomer, cuyos paguetes de con-
trol fueron adquiridos por VITROy VISA, respectivamente (Morera, 1998).

Como es sabido, la apertura financiera se desarroll6 con gran dinamismo des-
de la segunda mitad de la década de los ‘ 60 a través de la deuda externa, pero las
reformas financieras de los * 90 impulsaron una mayor apertura’y dependencia del
financiamiento externo de corto plazo en favor de unanueva estructura oligopdlica.
La dependencia de los mercados financieros extranjeros gravito sobre las tasas de
interés internas y, junto con ello, condicionaron la viabilidad de las reformas.

En consecuencia, por un lado, € proceso de reorganizacion de los grupos de capi-
tal financiero en México mediante & proceso de privati zacion posibilitd nuevas formas
delacentrdizacion patrimonia, como inversionistas financierosy como inversionistas
de contral y gestion (holdings o control adoras). Este proceso posibilité una nueva for-
ma de integracion de | os conglomerados industriales comercidesy de sarviciosy, con
élo, unanueva forma de edructuraoligarquica. Y, por € otro lado, através del proce-
s0 de gpertura externa, mediante la incorporacion alos mercados globa es de capital y
alos mercados internacionales de bienes y servicios, poshilitd e implicéd que los gru-
pos tendieran atransformarse de grupos naciond es en grupos transnacionales, con es-
tructurahorizontd o diversificada(mediantedianzas estratégicas globales o parcides).
Por dltimo, lavinculacion entre el carécter multiempresarid, generamente pluri-ramal
einternacional de los grupos, con & predominio de sus intereses financieros, los llevo
aactuar en las més diversas esferas de los negocios privilegiando aguella que, dentro
dd ddo del capital, le garantizaran lamayor rentabilidad.

Por ello un andlisis mas puntual de la centralizacion del patrimonio de los
grupos obliga a estudiar la estructura de la propiedad y e control accionario de
cada uno de los grandes grupos y su vinculacion patrimonial como grandes pro-
pietarios, individuales y/o colectivos, para poder ubicar su nivel de integracion
y/o fusion entre las esferas productivas, financierasy comerciales, su nivel dein-
ternacionalizacion y, por lo tanto, € nicleo neuralgico de decision y de su poder
economico (o nuevo control estratégico) asi como el proceso de individuacion de
quienes o controlan como oligarquia o aristocracia financiera.

Sin embargo, la dependencia de los flujos internacionales por parte de los gru-
pos, y laexpansién de los mismos, provoco un sobreendeudamiento de tal magni-
tud que, a desencadenarse la crisis, existian escasos margenes de maniobra. Por
un lado, a caracter de las reformas 'y, por otra parte, a la incapacidad para reade-
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cuar las reformas impulsadas. Por o tanto, como toda crisis, ésta se resolvié me-
diante la renegociacion de la deuday € cambio de activos en manos de los inver-
sionistas extranjeros. Ello implico un costo econémico inicia exorbitante de 70
mil millones de ddlares, y un elevadismo costo socid®. Existe la necesdad y la
posibilidad de un redespliegue de la reorganizacion capitaista alin bgjo € predo-
minio del gran capitd; a pesar de ello, se sigue protegiendo a esa nueva estructu-
ra oligopdlica, aunque ahora, con nuevos miembros extranjeros, cuyatendencia es
adoptar una forma de integracién extraordinariamente violenta, subordinada a la
l6gica del capital mundia y, en particular, a del estadounidense y espafiol.

Uno de los agpectos esenciales que caracteriza hoy alos grupos de capitd finan-
ciero essu nuevaorganizacion industria internacional mediante alianzas estratégicas,
las cuales pueden ser subordinadas 0 no subordinadas, conforme a la relacion que
guarden con la“empresamatriz’ o “integradora’. Esta nueva forma es descentraliza:
day dedocalizada a partir de la subcontratacion internacional, 1o que posibilita inte-
grar alapeguefiay medianaempresa, a comercio y alainformacion delos procesos
globales de produccién. Ello obligaalaaperturadelainversiéntecnolégicay produc-
tiva. Las redes deintercambio son producto de lainterconexion de los mercadosy de
| os avances en las telecomunicaciones, lainforméticay lamicrod ectrénica

El gemplo més caracteristico es el mercado financiero internacional en don-
de hoy se realiza la compraventa de acciones y de divisas entre los mercados de
los diferentes paises sobre la base de redes de intercambio.

Las nuevas alianzas estratégicas corporativas rebasan los anteriores acuerdos
de precios para establ ecer alianzas de coinversiones, tecnol égicas, fusiones con €l
propdsito de garantizar permanencia y posicionamiento en el mercado. De ahi
que resulte paraddjico la alianza entre competidores (Toyota-Ford, BBV-Banco-
mer, Santander-Serfin-Mexicano, etc.).

L os grupos, unidades multiempresariales. estudios de caso

Para ilustrar los cambios que implicaron las reformas estudiamos € periodo
en que se aplicaron, 1988-1992, y escogimos cinco de los principales conglome-
rados privados mexicanos involucrados al respecto, |os cuales estan situados entre
los grupos més representativos en los diversos sectores econémicos. en la mineria
€l Grupo Minera México; en el sector manufacturero, el Grupo Industrial ALFA,
€l Grupo VISA, el Grupo VITRO y & Grupo CARSO y su asociada Teléfonos de
Meéxico en d sector servicios (Morera, 1998) bajo los siguientes criterios:

a) Larecomposicién del nuevo poder seinicio apartir de ellos bajo una nue-
vaintegracion productivay financiera reagrupando ala oligarquia més pode-
rosa hasta antes de la nacionalizacién bancaria. De todos €llos € Gnico que
no conto directamente con un banco fue Alfé.
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b) Su estructura oligopdlica, productivay financiera, les ha garantizado el ac-
ceso a crédito bancario y a mercado internacional de capitales.

¢) Exceptuando a Grupo Carso, han estado situados desde ladécadadelos ‘ 70
en las ramas mas dinamicas y estratégicas de la economia y entre los diez
grandes grupos mas importantes que cotizan en la BolsaMexicanade Valores.

d) Lainclusion del Grupo Carso seinscribe bgo tres vertientes de un mismo fe-
ndémeno: en primer lugar, por ser  mas representativo, a partir de laincorpora-
cion de Telmex como empresa asociada, de las nuevas modalidades de concen-
tracion y centralizacion de capita (Morera, 1992). En segundo lugar, porque es
un nlcleo de reagrupamiento de la otrora oligarquia bancaria-productiva mas
poderosa dd pais. Y, en tercer lugar, por ser € grupo con  mayor dinamismo
en |ED y mediante alianzas estratégicas en Estados Unidos, Centro y Sudamé-
ricay en Espafia, en € sector de punta de tel ecomunicaciones via Telmex.

Para analizar las transformaciones més relevantes es indispensable conocer
|as estrategias desarrolladas por cada uno de ellos, bajo la éptica de la globaliza-
cion financieray del proceso de privatizacion, situacion que obliga a abordar tres
aspectos fundamentales: @) origen y perfil de los flujos de capital, b) destino de
lainversion financiera productiva y patrimonial, y c) propiedad y control accio-
nario. En la primera analizaremos los flujos de capital partiendo de los cambios
més relevantes del sistema financiero internacional y naciona y del papel de la
Bolsa Mexicana de Valores en la reorganizacion de los grupos. A partir de ahi
analizaremos €l proceso de centralizacion dineraria de los grupos, tomando en
cuenta sus dos fuentes fundamentales: recursos propios y recursos ajenos (crédi-
to de corto y largo plazo). En un segundo apartado abordaremos el proceso de
concentracion de capital en sus tres modalidades de inversion: productiva, patri-
monia (acciones de control) y financiera-especulativa, asi como las ganancias
obtenidas. Por la relevancia del proceso financiero-especulativo de estos grupos,
lo abordamos histdricamente (antes y después de 1988), en dos planos: a) en €
ambito de grupos en los cambios en las modalidades de concentracion y centrali-
zacion de capital, y b) en manos de los grupos empresarial es como concentracion
deriquezaen el ambitoindividual. En €l 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 €l control accio-
nario vinculados a los procesos de privatizacion de Telmex y la banca. Ubicare-
mos la recomposicion de Carso, Visa, Vitro, G. México y Alfa.

Losgruposy la centralizacion de capital, 1988-1992: reor ganizacion
financieray globalizacion

El sistema financiero ha experimentado una notable expansién y cambios ver-
daderamente extraordinarios en € Ultimo cuarto de siglo. Los cambios més sobre-
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saientes se han manifestado en la tendencia a la globaizacion y profundizacion
del mercado. Este proceso logré importantes avances en la Ultima década, en don-
de las grandes operaciones se tradadaron a los Ilamados “ mercados externos’, y
simultaneamente, los mercados nacionaes se integraron cada vez més alos “mer-
cados extranjeros” que operan vaores originados en otros paises. Al mismo tiem-
po incluye mercados internacionales que guardan un carécter de extraterritoriali-
dad, lo cual quiere decir que no estan sujetos a la regulacion de ningln pais.

El movimiento hacia la globalizacién es el resultado de un conjunto de fuer-
zas. Algunas de esas fuerzas son la revolucién tecnoldgica en la informética, en
las telecomunicaciones y en la computacién que han tenido una importancia de-
cisiva en los instrumentos y las estrategias de operacién rgpida y confiable, con
la rapida caida de los costos de comunicacion y computacién: las barreras natu-
rales de tiempo y espacio que separan alos mercados nacionales han caido tam-
bién. El costo de tres minutos por la llamada tel ef énica entre NuevaYork y Lon-
dres ha caido de US$ 300 (en délares de 1996) en 1930 a menos de US$ 0,50 de
délar hoy en dia. El costo del procesamiento de las computadoras ha ido cayen-
do aun promedio anual de 30% en términos reales durante las dos Ultimas déca-
das (The Economist, 1997). Aungue la base técnica resulta indispensable para en-
tender el proceso, no lo explicapor si sola: otrosfactores|o han impulsado de ma-
nera determinante, como son la tendencia hacia una mayor internacionalizacion
de los negocios y la competencia, y la regulacion estatal (los techos de las tasas
de interés, los Certificados de Depdsitos Negociables, |a tributacién sobre las ta-
sas de interés, proteccionismo etc.). En la pasada década, €l comercio ha crecido
dos veces mas rapidamente, lainversién directa ha crecido tres vecesy el comer-
cio de acciones diez veces (The Economist, 1997).

Un factor importante ha sido la demanda por la diversificacion internacional
de carteras, lo que reflegja en cierta medida €l creciente papel que los inversionis-
tas institucionales (fondos de inversion, fondos de asesores de inversiones, etc.)
tienen sobre las decisiones de la administracion de carteras. Por Gltimo, es nece-
sario apuntar €l papel que desempefid lacrisis del petréleoy el abandono del sis-
tema de tasas fijas de Bretton Woods. En €l caso del petréleo, aumenté y cambi6
los flujos internacionales del capital que se dirigieron al mercado extraterritorial,
provocando el impulso del euroddlar, posibilitando la crisis de la deuda, las tasas
deinterés flotantes y la creacion de nuevos instrumentos para riesgos cambiarios.

En la segunda mitad de la década de los ‘80 |os créditos bancarios y la emi-
sion de bonos crecieron a un ritmo promedio anual de 30%. En 1990 los titulos
de bonos se incrementaron a 1,5 billones de ddlares, denominados en cinco mo-
nedas de las cuales el ddlar tenia alrededor del 90%. A lavez el mercado interna
cional de acciones con derecho a voto crecié a una tasa anual del 20%, particu-
larmente en los mercados emergentes. Esta expansion se vio acompafiada por la
creacion de nuevos centros de operacion que funcionan las 24 horas, como € de
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Malasia, Hong Kong, Singapur y las Bahamas. Se han desarrollado nuevosins-
trumentos que se adectan al control del riesgo, tales como futuros, opciones de
futuros, los Swaps y los Swaps sobre tasas de interés.

México se encuentra retrasado con relacion al entorno sefidlado, por varias
razones. Primero, por |os disturbios provocados por la crisis de la deuda de 1982,
precedidos y acompafiados de una gran fuga de capitales que, seguin algunos es-
pecialistas, representaron el 40% de la deuda externa bruta de México. Esta fuga
de capitales vulnerd al mercado financiero nacional. Segundo, la regulacion esta:
tal que sedio con laaplicacién del Ficorca parael pago del servicio de deuda pri-
vada. Tercero, las reformas experimentadas por €l sistema financiero en la déca-
dadelos 90 fueron encaminadas al fortalecimiento y diversificacién de laestruc-
turadel mercado de valores como respuesta alas necesidades de captar ahorro ex-
terno estableciendo diversos fondos de inversion en el extranjero. El estableci-
miento de nuevos instrumentos, similares a los sistemas financieros avanzados,
permitié que para 1992 el valor en el mercado de capitales ascendiera a 400 bi-
Ilones de pesos y realizara un promedio de volumen diario de acciones negocia-
das por encima de 130 millones. En el transcurso de ese afio, el indice de precios
y cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores mantuvo un crecimiento real del
27%. En ese sentido, la internacionalizacion de la actividad bursétil, a iniciarse
la década de los ‘90 es |a consecuencia del regreso de México alos mercadosin-
ternacionales de capitales.

El mercado de valoreshasido € vehiculo paralacanalizacion de los flujos pro-
venientes del exterior, ademas de la colocacion primaria de acciones de las inver-
siones extranj eras institucional es en el mercado secundario de valores. Otros delos
canades dd ahorro externo son lainversion extranjera directay € crédito obtenido
por el sector privado. Al finaizar 1991 € valor de capitalizacion del mercado repre-
sentaba 37% del Producto Interno Bruto. Entre 1988 y 1992 implic6 un crecimien-
to de seis veces en términos reales, |os promedios diarios de volumen accionario se
cuadruplicaron y € nimero de operaciones redizadas crecié tres veces.

Durante 1991 se colocaron veintiocho ofertas pablicas primarias y secunda-
rias, nacionales e internacional es, sin precedente en la historia contemporanea del
pais. Ello implico que el mercado accionario proveyese de 23,4 billones de pesos
(4,9 billones corresponden a primer trimestre de 1992) a través de los grupos de
capital financiero que colocaron sus acciones en varios mercados accionarios de
distintos paises. Las emisoras que sobresalieron en la colocacion accionaria fue-
ron: Teléfonos de M éxico, Cementos Mexicanos, Cifra, Televisa, Bancomer, Car-
so e Ica, entre otras. El efecto de estos recursos posihilité el financiamiento de
proyectos productivos de los grupos y los recursos provenientes de la privatiza-
cién de Telmex paralaamortizacion de la deuda publicainterna. Los flujos dein-
version extranjeraen el mercado accionario alcanzaron un saldo de 26.541 millo-
nes de délares a mediados de 1992. Durante 1991 la deuda del sector privado cre-
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ci6 en términos real es 40,5% respecto a afio anterior, habiendo ascendido a 12,6
billones de pesos (Morera, 1997).

En conclusion, los avances logrados durante € périodo sefidado en el sistema
financiero mexicano (incluyendo la Bolsa Mexicana de Vaores) apuntan a la ade-
cuacion de laglobalizacion mundial, bagjo una extraordinaria fragilidad e ineficien-
cia evidenciada de manera dramética después de 1994: € sistema financiero re-
quiere cambios radicaes orientados a nuevas formas de regulacion Por ejemplo,
requiere mejorar los instrumentos y 1os aspectos organizacionales. Desde la 6pti-
cadelos primeros, los de cobertura de riesgo: futuros de tasas deinterés, del indi-
ce accionario y del tipo de cambio. En el ambito organizacional: la reduccion de
las comisiones, lareduccidn de losaltos margenes de intermediacion, la proteccion
al pequefio inversionistay evaluar el posicionamiento oligopdlico del proceso de
privatizacién como obstéculo a una sana expansion. Ahora bien, el temor de los
grupos financieros privados mexicanos de que la demanda creciente por parte del
capital extranjero de inversiones de capitd pudiese conducir aun dominio crecien-
te de las instituciones financieras por parte de las instituciones extranjeras, sendo
real sefortalecid. Paraddjicamente, con la propia actitud de |os grupos que contro-
laban a sistema financiero dada la magnitud creciente de la deuda contratada a
corto plazo y la volatilidad del mercado de capitaes, en beneficio de los propios
grupos. En resumidas cuentas, pese a los avances apuntados, la eficiencia y la
competitividad del sistema financiero mexicano estatodavialejos de lograse.

La estrategia de financiamiento

Después de 1987, los grupos se enfrentaron a laimperiosa necesidad de cam-
biar su estructura productiva, y asi poder situarse ante el desafio de la concurren-
cia internacional. Eran las nuevas condiciones de globalizacion de la economia
mundial y su expresion particular en el terreno financiero (lallamada “ globaliza-
cion de los mercados financieros”).

Esta nueva realidad puso en un primer plano de importancia la centralizacion
de capital (grandes flujos de capital en su formadinerariay patrimonial) por par-
te de los grandes grupos. Para ello, era necesario garantizar la afluencia de gran-
des flujos de capital (via crédito e inversién extranjera directa 'y de portafolio).
Para lograrlo, € gobierno adopto las diversas reformas econdmicas y financieras
ya sefidladas. Entre los elementos nacionales de este proceso destacaron el pacto
econdmico de 1988 (cuyo elemento clave fue la politica cambiaria), la nuevale-
gislacion de los grupos financieros, la privatizacion de la banca y otras grandes
empresas publicas, y larenegociacion de la deuda publica externa. Entre los in-
ternacionales, el retorno de lainversién extranjeradirectay de cartera, el ingreso
alabolsa mexicana de enormes flujos de inversion foraneay la cotizacion de ac-
ciones y valores mexicanos en las bolsas de los Estados Unidos. La conjuncion
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de estos factores permitié un proceso nunca antes visto de centralizacion de capi-
tal dinerario y posibilité, alavez, € inicio de una nueva modalidad de acumula-
cion, basada en la combinacién de inversion financieray productiva en gran es-
calay lacreacion simultanea de enormes fortunas privadas ampliamente ramifi-
cadas dentro y fuera ddl pais.

Este proceso supuso la existencia de una transformacion previa de apertura
comercial y financiera. Pero apesar de ello, €l gobierno limité en beneficio delos
grupos los acances de esos procesos y articuld un conjunto de medidas protec-
cionistas con €l propésito de fortalecerlos y permitirles firmes posiciones oligo-
policas en sectores tales como labanca, |as telecomunicaciones, latelevisién o ra
mas industriales como el cemento, el vidrio o la construccion.

Lanueva expansion financieray productiva de los grupos volvié aponer ala
deuda externa de los grupos no bancarios y bancarios en un primer plano, que pa-
ra1992 alcanzo los 35.211 millones de dolares, de los cuales €l 69,7% correspon-
di6 a deuda de corto plazo.

El extraordinario volumen de recursos manejado por estos grupos entre 1990-
1992 fue del orden de: en crédito bancario y bursétil, $ 21.085,87 millones de d6-
lares® ($ 11.780,8 millones de dolares de corto plazo y $ 9.305,07 millones de dé-
lares en crédito de largo plazo). En el mercado de capitales, 21.134,38 millones
de ddlares ($ 5.010,68 millones de ddlares en acciones con voto y 16.123,7 mi-
Ilones de dolares de acciones “L” con voto restringido). Para situar laimportan-
cia de los recursos captados por estos grupos, baste sefidlar que representa el
53,89% del total de crédito privado externo de corto plazo y € 87,16% del tota
de crédito privado externo de largo plazo que se contraté en el pais. Y, con rela-
cion a mercado de capitales, que para 1992 habia ingresado $28.089 millones de
ddlares, representd e 62%. Ello implicabalacentralizacion de capital através del
instrumento més dinamico y de nuevo tipo (cartera) de inversion extranjera en
Méxicoy, alavez, como riqueza gjena la concentracion de la misma.

Con la renegociacion de la deuda, a partir de 1990, se inicié un nuevo ciclo
deinversion extranjera en € que tendid a predominar cada vez con mayor fuerza
lainversion en cartera (mercado de dinero y de capitales). Segun datos de la Bol-
sa de Mexicana deValores, lainversion externa de capitales tuvo la siguiente evo-
lucién. En el mercado de capitales, de representar 808 millones de ddlares en
1989 (Adrs, libre suscripcién, fondo neutro y fondo México) ascendio a
28.668,01 millones de ddlares a 31 de diciembre de 1992. De estos cuatro fon-
dos, 21.153,95 millones de dolares (73,79% del total) fueron captados através de
Adrs, de los cuales 16.604 millones de dolares correspondieron a Telmex (ade-
més de su participacion de los demas fondos). Sin embargo, € 96,4% de dicho
capital correspondio a accionestipo “L” y € resto aacciones delaserie“A”. Lo
restante de lainversion estaba en los demas grupos, cuya participacion en ningiin
caso supera el 0,5%. Lainversion extranjera en el mercado de dinero evoluciond
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de 16.802 millones en 1991 a 44.368,05 millones de nuevos pesos en 1992, lo que
equivale a 14.206,87 millones de ddlares al tipo de cambio vigente en ese mo-
mento. En este mercado, €l instrumento més importante fueron los CETES que
representaron el 64,32% del volumen total en el mercado de dinero.

Para poder ubicar el papel delaemision de accionesde largo plazo en el mer-
cado mundial de capitales baste sefidar 1o siguiente: la emision neta de acciones
mexicanas como porcentaje del total mundial fue de 5,4% en 1990, en 1991 de
18,83% y en 1992 de 15,4%¢. Estosvolumenes se explican por € proceso de rees-
tructuracion de los grandes grupos (alianzas estratégicas, fusiones y adquisicio-
nes). Sin embargo, el haberlo fincado, parcialmente, a través del extraordinario
endeudamiento de corto plazo, mostré una enorme vulnerabilidad que se expre-
sariaal eddlar lacrisis en 1994.

El volumen de estos recursos contrasta con |os de 1983-1987 en tres aspectos: en
primer lugar, por su natural eza; en segundo lugar, por su magnitud y por los plazos de
Sus vendmientaos; y, en tercer lugar, por su destino. Por su naturaeza, 1os recursos fi-
nancieros de los grupos sufrieron un cambio sustancial desde lo que antes fue emi-
s6n de deuda estatal interna a crédito bursitil y bancario externo con un fuerte com-
ponente de corto plazo de mas del 50% y un ritmo de generacion de fondos mucho
maés rapido (2,48 veces) que € periodo anterior. En cuanto a su destino, se pasd de la
inversion de saneamiento viainversion financieray egpeculativa con extraordinarias
gananciasgraciasal inmenso subsidio ddl Ficorcay al auge bursétil” del financiamien-
to deinversiones patrimoniales en gran esca a (de absorcidn de activos y empresas) a
un nuevo tipo de inversién expansiva tanto financiera como productiva.

La estrategia deinversion

Durante el periodo de 1988-1992, Alfa, Visa, Vitro, G. México, G. Carso y
Telmex invirtieror? N$ 108.302 millones de nuevos pesos en inversiones patrimo-
niales de gran escalay en €l nuevo tipo de inversién expansiva tanto financiera
como productiva. Lamayor parte de lainversion (N$ 80.612,26 millones de nue-
vos pesos de 1992) larealizaron durante €l Ultimo trienio: $36.543,51 (45,3%) a
inversion en activo fijo; $30.190,6 (37,5%) a inversion financiera, y $13.878,1
(17,2%) ainversion patrimonial. Véase Morera (1997).

Delos grupos, Telmex fue € conglomerado que més invirtié durante e dlti-
mo trienio: en este lapso canaliz6 N$ 36.425 millones de nuevos pesos de 1992,
lo cual sedirigié alaexpansién productiva (69%) y financiera (32%), ademas de
las ventgjas sefidadas en € apartado anterior en donde como asociacion estraté-
gica se ubicd en un lugar privilegiado de proyeccion internacional, contando con
el privilegio del control absoluto del mercado interno, situacién que lo obligabaa
adoptar una fuerte estrategia expansiva de caracter productivo con el propésito de
hacer frente ala competencia ante lainminente apertura del mercado telefonico.
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La adquisicion mayoritaria del paquete de control de Telmex, por parte de
Carso, delined la estrategia de inversion de este conglomerado ubicandolo como
el més importante del pais. Su nuevo y privilegiado posicionamiento en e mer-
cado le permitio realizar una inversion global, en € trienio, del orden de N$
9.239,3 millones de nuevos pesos de 1992, en donde lainmensa mayoriala cana
liz6 como inversion financiera (50,7%) y patrimonial (38,4%); esta estrategia lo
situaba con activos por encimade Alfa, el conglomerado mésimportante de ladé-
cada anterior. Como conglomerado, Alfa invirtié N$ 9.176 millones de nuevos
pesos de 1992y, a igua que Carso, canaliz6 lainmensa mayoria de su inversion
al rubro financiero (63,62%): ello le permiti6 concluir el proceso de recomprade
latotalidad del capital socia de Hylsa, su principal subsidiaria, y recuperar la ma-
yoria de otras subsidiarias. Véase Bolsa Mexicana de Valores Informes anuales:
Alfa (1990: 15y 1992: 7).

Pero adiferenciade Carso, €l segundo rubro de inversién mas importante fue
el productivo (29,23%). L os otros grandes conglomerados regiomontanos, Vitro y
Visa, invirtieron N$ 13.056,7 y N$ 8.613,5 millones de nuevos pesos de 1992 res-
pectivamente; la estrategia de inversion de ambos conglomerados estuvo determi-
nada por la expansién productiva (44,8% y 45,6% respectivamente) y patrimonial
(32,8%y 35,9%) sin menoscabo de lafinanciera (Vitro, 22,1%y Visa, 18,5%). La
inversion patrimonial de ambos grupos estuvo encaminada a la adquisicién mayo-
ritaria de los paguetes de control de Banca Serfin'y Bancomer y, en € caso de Vi-
tro, ademas, ala adquisicidn de nuevos activos industrial es internacionales. El Ul-
timo de los grupos analizados en este apartado es G. México, cuyo monto de in-
verson global dcanzo los N$ 6.175,6 millones de nuevos pesos de 1992; |a estra-
tegiade inversion de este grupo fue fundamental mente su fortalecimiento financie-
ro (51,1%) y patrimonial (41,5% parala adquisicion de Cananea) y relativamente
productivo (7,1%) ante la fuerte caida de |os precios internacionales del cobre.

En e periodo analizado, lainversion productiva de estos grandes conglome-
rados se dinamiz6 en forma extraordinaria. Durante € segundo trienio del con-
junto delainversién Telmex invirtio el 65,46%, Vitro € 15,9%, Visad 7,4%, Al-
fael 7,3%, Carso e 2,7% y G. México € 1,2%. El comportamiento de la inver-
sion de estos grupos tuvo su particular desarrollo. Sin embargo, se conjugaron to-
dos los tipos de inversién. Comparativamente con € periodo de 1984-1987, lain
version productiva crecié globalmente 1,55 veces. Sin embargo, Visacreci6 3,64
veces, Vitro 2,35 veces, Alfa 2,29 veces, Telmex 1,69 veces, y lainversion de G.
México decreci6 a situarse en 0,78 veces. Véase Morera (1997).

Como sefialamos, el propdsito del grupo era lograr fuertes inversiones pro-
ductivasy financieras en Telmex, que combinadas con las inversiones financieras
y patrimoniales de Carso lograran utilidades productivas y financieras extraordi-
narias generadas por las anteriores inversiones patrimoniales. La inversion pro-
ductiva realizada por Telmex entre 1990-1992 ascendi6 a N$ 23.908 millones de
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nuevos pesos de 1992. Por su parte, Grupo Carso realiz6 una inversion de 997,9
millones de nuevos pesos de 1992.

Lainversién financiera especulativa

Conviene distinguir dos subperiodos (1988-1989 y 1990-1992), pues fue en
¢ ultimo en donde el predominio financiero alcanzd su mayor desarrollo. A par-
tir de 1990 el extraordinario flujo de capitales externos impulsd un corto periodo
de auge y culmind en un extraordinario proceso especulativo que, desencadena
do en 1993, concluy6 en lacrisis estructural de 1994.

Entre 1988 y 1992 la inversion financiera representé € 40,79% de la inver-
sidn totd, en contraposicion al 59,6% que alcanz6 en € periodo anterior. Pese a
ello, durante d Ultimo sexenio crecid 1,38 veces mas que el periodo de 1984-
1987. Por su parte lainversion productiva crecid 2,57 vecesy, por primeravez en
dos décadas, €l énfasis en el predominio financiero estuvo en lainversion produc-
tivaimpuesta por |as nuevas condiciones de competencia en el ambito internacio-
nal. Concomitantes a este proceso, y una vez cumplidos sus compromisos finan-
cieros, las gananciasfinancieras fueron de N$ 16.972,5 millones de pesos de 1992
las que, sumadas a sus utilidades de operacion, alcanzaron un tota de N$
70.348,5 millones de pesos del mismo afio y, frente a utilidades productivas, re-
presenté unarelacion de 0,32 veces de ganancias financieras a ganancias produc-
tivas. Para una profundizacion, véase Morera (1997).

Los grupos realizaron las mayores inversiones financieras, N$ 30.092,5 mi-
[lones de pesos de 1992, en el segundo subperiodo, con una rentabilidad mayor
gue en &l mercado estadounidense. Estos recursos destinados por los conglome-
rados a esta hueva expansion financiera se distribuyeron de la siguiente manera:
Carso-Telmex, €l 57,1% (15,6% y 41,5%, respectivamente); Alfa, 19,4%; G. Mé&
xico, 10,4%; Vitro, 9,6% Yy Visa, 3,3% (Morera, 1998; 184).

Carso-Telmex

Laestrategia de inversiéon de Carso-Telmex en este periodo estuvo condicio-
nada por su proceso de transnacionalizacion y, en el caso de Telmex, su enorme
inversion financierapor N$ 12.516,2 millones de pesos de 1992 estuvo destinada
aapoyar lainversiéon productiva: ello explica por qué, unavez cubiertas las obli-
gaciones, la utilidad financiera con relacién ala de operacion fuese, en promedio,
de0,17. Y que en € caso de Carso hubiese logrado la mayor inversion financiera
de su historia llegando a N$ 4.689,7 millones de pesos de 1992, encaminada a
fortalecer su posicion patrimonial: debido a ello, la utilidad financiera con rela-
cién alade operacion fue, en promedio, de 0,67 veces.
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Como resultado delasinversiones financieras y productivas, durante e peric-
do, Telmex obtuvo $ 24.519,9 millones de pesos de 1992 de utilidad de operacion
y $ 4.242,6 millones de pesos de 1992 de utilidad financiera, después de haber
cubierto sus obligaciones financieras. Carso obtuvo $ 2.658,9 millones de pesos
de 1992 de utilidad de operacién y $ 1.798,3 millones de pesos de 1992 de utili-
dades financieras, después de haber cubierto sus obligaciones financieras. En
conjunto, sus ganancias, expresadas en dolares, fueron por US$ 10.647,37 millo-
nes de délares (Morera 1997: cap. 5).

Simultaneamente, grupos como Carso se beneficiaron adicionalmente al ha-
ber adquirido Telmex con los resultados del convenio de reestructuracion de la
deuda mexicana con los bancos comerciales, canjeada por bonos del Gobierno
Federal de los Estados Unidos Mexicano. El efecto de la operacion de intercam-
bio de deuda dio lugar a una utilidad extraordinaria antes de impuestos, por
1.003,2 millones de nuevos pesos de diciembre de 1992. Ver Bolsa Mexicana de
Valores Informes anuales: Carso (1992: 16). Ademés, alas ganancias financieras
obtenidas se sumaron las ganancias por compraventa de acciones.

De las utilidades obtenidas en 1991 por las 113 emisoras industriales, comer-
cialesy de servicios mas importantes que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valo-
res, Telmex ocupo € primer lugar y su monto de utilidades representé € 38,9%
del total. Por su parte Carso, como grupo, obtuvo $ 832,7 millones de pesos de
utilidades, situandose en tercer lugar. En 1992, Telmex se mantuvo en primer lu-
gar con $ 7.971,5 millones de pesos y Carso, huevamente, ocup0 €l tercer lugar
con $ 1.118,6 millones de pesos.

El caso deVisa

La estrategia de inversion estuvo condicionada por la adquisicion de Banco-
mer y e pago de su deuda anterior. Visa invirtié financieramente en e trienio
$1.003 millones de nuevos pesos. El haber obtenido financiamiento en délares
parala compradel control accionario de Bancomer le permitié mantener el nivel
de susinversiones financieras y vender en condiciones dptimas su principal sub-
sidiaria, la subdivision de aguas minerales (FEM SA) en 325 millones de délares,
con lo cual pagd e 50% de la deuda bancaria a corto plazo relacionada con la
transaccion del Grupo Financiero Bancomer (véase Bolsa Mexicana de Valores
Informes anuales: Misa). La combinacion del proceso descrito |e permitié obtener
en 1992 una utilidad neta de N$ 895 millones de nuevos pesos, 109% superior a
1991 en términosrealesy, alavez, le permitid disminuir su relacion de pasivo fi-
nanciero a capitalizacion total de 100,9% a 47,1%. A su vez, explica por qué la
utilidad financiera con relacion a la de operacion fue, para 1992, de 0,53 veces.
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Grandes coaliciones de capitalistas

El proceso de reagrupamiento y permanencia de la oligarquia en los princi-
pales grupos de capital financiero en México se ubica en la recomposicion de
Carso, Telmex, Visa, Vitro, Alfay G. México, y su vinculacion con el proceso de
privatizacién: Carso, que adquirio el paquete de control de Telmex asociandose a
lavez con el capital nacional y extranjero, iniciando con ello su proceso de trans-
nacionalizacion global; Visay Vitro, que adquirieron Bancomer y Serfin; G. Mé-
xico, que adquirié Cananea, y simultaneamente algunos de sus principales pro-
pietarios participaron en la adquisicién de Comermex a través de Inverlat; y Al -
fa, que concluy6 su proceso de recompra accionaria. En segundo lugar, larecom-
posicion de la oligarquia arededor de las casas de bolsa bancarias y no bancarias
y de la privatizacion de la banca de cobertura nacional cuya expresion final son
los llamados grupos financieros. Banamex Accival, Invermeéxico, Bital, Inverlat,
Interaccionesy Mexival®. Como ya apuntamos, por |la relevancia que constituy6
el proceso de privatizacion (casas de bolsay banca) con relacion alos cambios en
laestructura de capital y alareagrupacion de la oligarquia, hacemos un breve re-
cuento de su recomposicion, en donde todos |os nuevos grupos privatizados de la
banca con cobertura nacional, salvo el caso de Banamex-Accival, fueron adquiri-
dosy estuvieron liderados por los grandes accionistas de lavigja oligarquiade los
grupos industriales hasta la crisis de 1994 (Morera, 2000).

Lareagrupaciony permanencia de laoligarquia es un proceso iniciado a par-
tir de 1983 que culmind en 1992, determinado por |os tres procesos de privatiza-
cion: e 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 €l de
las importantes empresas paraestatal es entre las que sobresale Telmex y la banca
apartir de 1990. En el primer y segundo periodo |la reagrupacion se dio alrededor
de las casas de bolsa bancarias y no bancarias; en € segundo el polo de atraccién
fue laprivatizacion de la banca, €l decreto parala conformacién de los grupos y
la autorizacion de nuevos bancos. Hasta la nacionalizacién bancaria, los nicleos
mas poderosos eran los grandes accionistas familiares industriales-financieros y
los bancarios-financieros: entre los primeros destacaban Alfay Visa-Serfiny Vi-
tro-Banpais; entre los segundos, Bancomer y Banamex. El decreto aplicado por
el estado afectd a aguellos que poseian instituciones financieras y, en particular,
al nucleo bancario financiero.

Con la privatizacion de las casas de bolsa bancarias seinicia€ proceso de re-
composicion de la aristocracia financieray con ello un cambio en lanatura eza de
la propiedad, en donde se transita de un capitalismo estrictamente familiar a otro
mucho més basado en amplias coaliciones de potentados dispuestos por un centro
dominante. Estas serén adquiridas por nlcleos de laviga oligarquiay por primera
vez paticiparan elementos, no tan poderosos, vinculados al sector industrid. Si-
multéneamente, se desarrollarén y fortaleceran los nicleos de | as casas de bolsa no
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bancarias queiran perfilando junto con los sectores reagrupados alrededor delas ca
sas de bolsa bancarias € nuevo niicleo més poderoso de la oligarquia financiera.

Particularmente con el proceso de privatizacion bancaria, €l nicleo central de
las coaliciones de potentados formadas alrededor de los grupos industriales y de
las casas de bolsa que compraron |os bancos y empresas paraestatales tuvieron la
posibilidad de endeudarse en dolares para la adquisicion del paguete accionario
de control, a una tasa de cambio fija muy inferior a la tasa nacional, y convertir
ladeuda de corto plazo contraida inicialmente paratal propdsito en deuda de me-
diano plazo. Ello les permitié aprovechar €l diferencia de las tasas de interés y
realizar alavez inversiones financieras, productivas y apropiarse de las acciones
gue les garantizaran el control de los grandes consorcios de capital financiero pu-
blicos. Algunos de ellos tuvieron que vender algunas de sus empresas para poder
cumplir con sus compromisos, pero € financiamiento obtenido les permiti6 rea-
lizar las ventas en 6ptimas condiciones.

Es en este contexto que se dio la privatizacion de la bancay laintegracion de
los grupos, cuyo proposito era fortalecerlos ante la agpertura comercid y de servi-
cios financieros, promoviendo medidas de regulacion internay graduaismo en la
aperturaque garantizaran la capitalizacion y la adecuacién tecnol 6gica que deman-
dan las nuevas condiciones. El sector financiero mexicano experimentd un cambio
radica en la estructura de su capita dando lugar a amplias coaliciones de potenta-
dos, bajo una centralizacion del control en este periodo (Morera, 1998: 145).

Grupo Carso

Si bien escierto que el origen de la actividad empresarial de Carlos Slim sere-
monta a la década de los ‘ 60, su transformacion en uno de los principaes financis-
tas y empresarios de México se sitlla en ladécada de los ‘ 80. Su gran desarrallo es
principalmente e resultado del proceso de reorganizacion de los grupos a partir de
1983. Lacreaciéon y € desarrollo del Grupo Industrial Carso se encuentran vincu-
lados a la Casa de Bolsa INBURSA creada en € afio de 1965, que pasard a ser €l
pilar del Grupo Financiero INBURSA bagjo la direccion de su principal accionista
Carlos Slim HelUl. Referirse a Carso es hablar del nuevo capitd financiero en Mé&
xico, por lo que no puede desvincularselo de INBURSA en la medida en que este
ultimo condtituira el ge de reagrupamiento de los otrora banqueros, Espinosa lgle-
siasy Cosio Arifio (Banamex)®. No puede tampoco separarse del papel que cum-
plié el apoyo gubernamental, ni de su asociacion estratégica con otros grandes ca
pitalistas tanto nacional es como extranjeros. En otras palabras, referirse aINBUR-
SA y Carso es hablar de un complejo conjunto de nuevas rel aciones econdémicas de
produccién y de poder que no existian antes de la nacionalizacion de la banca

Como conglomerado, €l Grupo Carso participa en diversos sectores de la
economia mexicana: en telecomunicaciones; en lamineria; en laindustria manu-
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facturera; en la produccién de cigarros y en la produccién de maquinariay equi-
po en larama de la construccién; en € comercio en tiendas de ventas al menu-
deo; y en servicios financieros en Seguros de México S.A. de C.V.

El desarrollo de Carso tiene dos momentos fundamentales: 1983-89 y 1990-
92. El primero esta vinculado a su origen y expansion interna, original mente ba-
sado en el desarrollo dela casade bolsa Inbursa que es el instrumento que permi-
te la apropiacién de cinco de sus siete subsidiarias. En €l segundo periodo (1990-
1992), como conglomerado, Carso esta vinculado directamente ala privatizacion
de Telmex, y ala transnacionalizacién del grupo. Como Casa de Bolsa Inbursa
esta vinculada, junto con laaseguradoray la afianzadora adquiridas después de la
nacionalizacion, ala constitucion del Grupo Financiero Inbursa. Posteriormente,
crealaarrendadoray €l banco y losintegraal grupo.

La casade bolsaInversora Bursatil (INBURSA)™ representalaentidad finan-
ciera estratégica por excelencia en la integracion del grupo financiero Inbursa a
partir de 1983, afio en el cual finco su capacidad y obtuvo extraordinarias ganan-
cias financieras, productivas y €l manejo y control de paguetes accionarios a
cuenta de terceros que le posibilitaron la asistencia a las asambleas de accionis-
tasy, con dllo, e acceso alainformacion y alos érganos de decision de los gru-
pos que cotizaban en laBMV, lo que ala postre le garantiz6 la paul atina apropia-
cion de varios de los grupos de capital financiero que desde mayo de 1990 con-
forman & Grupo Carso.

Uno de | os aspectos que contrasta en este grupo nucleado alrededor de la ca-
sade bolsaINBURSA con lainmensa mayoria de |as demés casas de bolsa es el
alto grado de concentracién en la estructura de su capital accionario en manos de
una sola persona: nos referimos a Carlos Slim Helt, quien desde sus origenes ha
conservado lamayoria del paquete accionario. Asi, para 1986 poseiadl 61,9% del
total del capital socia de la mencionada casa de bolsa. Esta estructura de capital
dej6 a Carlos Slim en condiciones privilegiadas para poder gjercer |as decisiones
que desde 1983 le permitieron dinamizar la centralizacion patrimonia de este
grupo y, aungue para 1991 aparece la propia casa de bolsa como duefia de si mis-
ma, la situacion prevalece en lo sustancial (Bolsa Mexicana de Valores, 1992).

En el ambito de recomposicion de la oligarquia financiera, la privatizacion de
Telmex fue la mas importante, pues reagrupd prominentes ex banqueros con lo mas
granado de | os potentados del pais (véase con detalle en Morera, 1998: 192y 193).

Grupo Visa-Bancomer

El grupoVisa, liderado por @ S. Eugenio GarzaLaguera, adquirié el 18 de ma
yo de 1991 el paquete de acciones de control y agrup6 a mas de 6.400 inversionis-
tasy hombres de negocios, quienes adquirieron accionesde grupo por el Grupo Fi-
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nanciero Bancomer integrado por sete subsidiarias: Bancomer S.A., Casa de Bol-
saBancomer S.A. de C.V. (antes, Acciones Bursétiles Somex, en manos del estado
hasta 19982); Arrendadora Bancomer; Arrendadora Monterrey, SA., Almacenada
Bancomer SA. de C.V., Casa de Cambio Bancomer y Factor de Capitales SA. de
C.V. (Bolsa Mexicana de Valores, 1993). En 1992, la nueva Bancomer coloct ac-
ciones serie “C” por US$ 1.454,7 millones de ddlares, 1o que representa el 5,18%
del capita social, lo que le permitié ampliar su base de composicion accionaria.

Grupo Vitro-Serfin

El Grupo Vitro pasd acontrolar el Grupo Financiero Serfin integrado por cin-
co subsidiarias: Banca Serfin, Operadora Casa de Bolsa, Factoring OBSA, Arren-
dadora OBSA, Almacenadora OBSA (informe de la asamblea ordinaria anual de
accionistas de febrero de 1992). Tanto Vitro como Serfin estaban presididos por
Adrién Sada Gonzédlez (hasta que recientemente fue adquirido por €l Banco de
Santander) y entre sus principales consejeros propietarios estan la familia Sada
Gonzélez e | saac Saba Raffoul (Celanese Mexicana), los Sres. Jorge Caso Brecht
(propietario del 18,83% del capital social de la Corporacién Industria San Luis),
Marco Antonio Slim Domit (Grupo Carso) y Alfredo Obeso Chedraui (Grupo
Chedraui). Tiene alianza estratégica con Air Routing Int. en tarjetas de crédito, y
con G. E. Capital en tecnologia.

Grupo Alfa

El grupo industrial Alfaapostéd en € proceso de privatizacion a Sidermex, sin
haberlo logrado, y a la recompra de su paguete accionario (mexicanizacion), y
participa como inversionista en €l grupo financiero Bancomer a través de su pre-
sidentey principal accionistadel conglomerado industrial, Bernardo Garza Sada,
desde su surgimiento; asimismo, participan en su consejo de administracion co-
MO consgjeros propietarios importantes accionistas de las principales empresas
gue cotizan en la Bolsa Mexicana de Vaores como Claudio X. Gonzélez (presi-
dente de Kimberley Clark de México); Antonio Madero Bracho (Corporacién In-
dustrial San Luis); Adrian SadaTrevifio (Vitro y Cydsa). Este conglomerado sur-
gi0 en 1974 y desde entonces ha consolidado fuertes alianzas (tecnol dgicas) y so-
ciedades en sus principales giros: en €l giro del acero, mantiene alianzas con Ka-
wasaky HI (Japdn), Dravo (Estados Unidos), MAN GHH (Alemania), Metecno
(Italia) Becaert (Bélgica). En la petroquimica, con Amoco, Dupont y Hilmont
(Estados Unidos), AKZO NOBEL (Holanda), BASF (Alemania) y PEMEX (Mé-
xico). Con su sector alimenticio con Oscar Mayer (Estados Unidos) y Sodima
Intl. (Francia). En su division de diversas actividades, con laFord (socio enlaem-
presa Newak), Payless Cashways (1994, Total Home) y Shaw Ind. (1995, alfom-
bras), todos ellos de Estados Unidos, y Teksid (Italia). Las nuevas alianzas estra-
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tégicas son: en € sector de telecomunicaciones, con AT& T (51/49%) vy, en petro-
quimica, con Desc Cydsa e Idesa participando cada uno con € 25% de Petroqui-
mica Mexicana (CPM) (informes anuales BMV, 1994 y 1995).

Grupo Minera M éxico

Este grupo tiene como principal es accionistas a Jorge L arrea (54,24% del ca-
pital accionario) y a Miguel Aleméan Velasco (14,2%); € resto de los accionistas
son intermediarios financieros a cuenta propia y terceros (Basave, Morera y
Strassburger, 1994). En su consejo de administracion participan importantes oli-
garcas: Juan Sanchez Navarro (Cerveceria Modelo); Antonio Ruiz Galindo (50%
del capital social de D. M. Nacional); Claudio X. Gonzélez (Kimberley Clark) y
Rémulo O Farrill (periddico Novedades).

Otra operacion muy importante fue la que llevd ala casa de bolsa Inverlat a
controlar Comermex a partir de una amplia alianza. L a casa de bolsa Inverlat (ca-
sade bolsa Banamex hasta antes de la nacionalizacién de labanca) estuvo inicial-
mente controlada por una aianza integrada por J. Larrea O. y Miguel Alemén Ve-
lasco, Bernardo Quintana, Antonio Cosio Arifio y Agustin Legorreta Chauvet, en
la que la participacion més importante correspondié a Cosio Arifio (7,91%). Tras
|as grandes privatizaciones de 1991, Bernardo Quintanay Antonio Cosio Arifio se
reagruparon con €l Grupo Carso, mientras la casa de bolsa Inverlat adquirié €
multibanco Comermex e integré € grupo de laArrendadora Inverlat, Factoring In-
lat, Almacenadora Inlat (informe de la asamblea ordinaria anual de accionistas de
febrero de 1992). Los principales accionistas del Grupo Industrial Minera México,
Jorge Larrea Ortegay Miguel Aleméan Velasco, se reagruparon, inicialmente, a par-
tir de 1983 arededor de la Casa de Bolsa Inverlat como propietarios del 3,28% y
3,26% del capital socid respectivamente, junto con Bernardo Quintana (3,87%),
Antonio Cosio Arifio (7,91%) y Agustin Legorreta Chauvet (3,60%). Lareagrupa-
cion de este sector de la dligarquia prevalecio hasta la privatizacion bancariay la
conformacion de los [lamados grupos financieros. Tiene alianzas estratégicas con
American Express y First Data Resources en tarjeta de crédito y con € Nova Sco-
tia Bank del cual, inicialmente, particip6 con el 8,5% del capita y en 1996 fue fu-
sionado por este socio el conjunto del grupo (Morera, 1998: 226).

Larearticulacion de ese nuevo poder econdmico resultariaincomprensible si
hubiésemos soslayado el proceso de la inversién financiera 'y especulativa que
constituy6 una de las piedras angulares de la reestructuracion capitalistay de la
redistribucién de la riqueza social. Ello se expresd de una doble manera: en pri-
mer lugar, en los cambios en las modalidades de concentracion y centralizacion
de capital, como grupo empresarial. Y en segundo lugar, en manos de los grupos
empresariales como concentracion de riqueza, donde los grandes accionistas, la
nueva oligarquia 'y los manipuladores del poder concentraron su riqueza.
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A casi una década de |os cambios realizados, €l nuevo poder econémico que
conforman los grupos los sitdia en mejores condiciones de concurrencia interna-
cional como grandes conglomerados globalizados medios. Sin embargo, su sec-
tor financiero-bancario es masfragil no tanto por |as razones que sefialan sus due-
fios, sino por su modalidad operativa.

Larazon fundamenta tiene que ver con haber fincado su expansién sobre la
base de grandes volUmenes de crédito a corto plazo y por haber tenido el control
absoluto (ausente de regulacion publica) de la banca, lo que les permitid priori-
zar larentabilidad con altos mérgenes de ganancias financieras (50% mas que la
banca internacional), con € que operan a favor de los grupos y en contraposi-
cion al resto de los sectores econdmicos y sociales (Abedrop). La rentabilidad
obtenida no es prueba concluyente de eficiencia sino de un costo social muy ele-
vado que ha sido validado por € estado. Todos ellos se encuentran en un perio-
do de transicion y su evolucion dependerd de las condiciones internacionales y
nacionales.

Losgruposy lacrisisde 1994

El proceso de reorganizacion capitalista, iniciado a partir de 1983, durante el
sexenio de Carlos Salinas de Gortari, tuvo como fundamento las reformas finan-
cieras, econémicasy fiscales aplicadas en su mandato bgjo € condicionamiento de
un nuevo entorno financiero y econémico internacional. Las reformas aplicadas,
por su naturaleza, posibilitaron profundos cambios en el origen, apropiaciony dis-
tribucion de la riqueza socid por parte del gran capita naciond y extranjero.

Hasta ese entonces, la inmensa mayoria de la propiedad accionaria del gran
capital perteneciaagrupos familiares bajo un mercado protegido y crédito garan-
tizado. Después de la crisis de 1982 y ante los cambios en la economia mundial,
la forma de garantizar € control oligopdlico de los grupos de capital financiero
vigentes fue através de | os diversos momentos de la reforma economica: €l Ulti-
mo de ellos consistio en privatizar las entidades bancarias y producti vas masim-
portantes del paisy legislar la nueva conformacion de los grupos de capital finan-
ciero privados. Este proceso consistio, basicamente, en €l transito de grandes gru-
pos de capital financiero familiares ala conformacién de grandes grupos de capi-
tal financiero a partir de grandes coaliciones de capitalistas, bajo la direccién de
un pequefio grupo oligopdlico de control (asociacion estratégica) en donde, des-
de @ estado, seimpulsd y protegid, a partir de la reforma econémica, laintegra-
¢ion de los conglomerados industriales y financieros. De estaforma, la nueva es-
tructura del oligopolio “garantizaba” su concurrencia en el mercado sin perder el
control accionario y socializando la propiedad, lo que e gobierno llamaba eufe-
misticamente “democratizacion” del capital.

200



Carlos Morera Camacho

En un primer momento condujeron a un relativo crecimiento de la economia,
pero debido a su propia naturaleza, rapidamente le dieron un perfil predominan-
te de grandes inversiones financieras, especulativas, patrimonialesy consumistas
gue se tradujeron: @) en un explosivo consumo de las capas altasy medias; b) en
una extraordinariainversion financieray especulativa nacional e internacional.

Como resultado de las reformas aplicadas fueron posibles las grandes trans-
formaciones sefidladas y, por o tanto, es apartir de ellas que resulta plausible en-
contrar €l origen de la crisis de la economia mexicana de diciembre de 1994. Es-
te proceso, extraordinariamente complejo y contradictorio, hatenido diversasim-
plicaciones econdmicas, politicas y sociales que estan muy lejos de haberse re-
suelto cabalmente. En el plano econdmico-social, una de sus expresiones mas
agudas fue el problema de las carteras vencidas las cuales, pese a su distinta na-
turalezay la magnitud de las politicas instrumentadas desde €l gobierno parare-
solverlas, tuvieron como propdsito fundamental esencial dos aspectos: a) € pago
alos distintos acreedores internacionales; y b) garantizar la solvencia de los gru-
pos de capital financiero sobreendeudados, pese al proceso obligado de estatiza-
cion (intervencion), asociacion, fusion (compra de activos por parte de inversio-
nistas extranjeros y nacionales). El rescate financiero tuvo entre uno de sus pro-
positos fundamental es proteger y adecuar la estructura oligopdlica creada, bene-
ficiariay gestora de los grandes flujos de capital obtenidos como resultado de las
reformas implementadas.

Loscostos, asemeanzadelacrisisde 1982, han sido transferidos alainmen-
sa mayoria de la poblacién por diversos mecanismos politicos, econémicos, fi-
nancieros y fiscales que se han expresado en una de las mayores polarizaciones
econdmicasy socialesen el dmbito mundial y, sin lugar adudas, nacional. Al res-
pecto, existe consenso en lainmensamayoria de diversos analistas de organismos
gubernamental es nacionales e internacionales y analistas del sector privado. Tam-
bién ha sido una preocupacion permanente de la academiay diversas organi zacio-
nes politicas y sociales las cuales, desde que se plantearon las iniciativas de ley
de las reformas, han contribuido y alertado a través de sus di versos planteamien-
tosy puntos de vista alrededor de las implicaciones, contradicciones, debilidades
y peligros que implicaban tales transformaciones.

Lacrisis puso en debate e implico de manera esencial aspectos cruciales: en
primer lugar, cuestiond las politicas aplicadas por el gobierno y por los organis-
mos internacionales plblicos y privados; en segundo lugar, aentd e debate na-
cional einternaciona alaluz del nuevo poder econémico creado; en tercer lugar,
€l proceso de reorganizacion capitalista en México ha implicado, necesariamen-
te, lareorganizacion politicay social del pais en su conjunto y susleccionesy po-
sibles salidas estan lgjos de haber concluido.

Desde nuestro punto de vista son tres |os aspectos econémicos fundamenta-
les: 1) la naturaleza de la reorganizacién del capitalismo mexicano, después del
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colapsamiento del estado como sujeto fundamental de laeconomiay latransicion
del gran capital como articulador de la misma, bajo nuevas condiciones de con-
centracion y centralizacién de capital; 2) los cambios en el escenario internacio-
nal; y 3) el agotamiento de la politica econémicafincada en el ahorro externo con
predominio especulativo.

Las propuestas de cambio de rumbo, por o regular, han sido abordadas des-
de el ambito de las agudas pol arizaciones creadas o desde € fendmeno delasirre-
gularidades en € proceso de privatizacion o de los fendmenos de corrupcién y
tréfico de influencias, que sin duda existen. Sin embargo, resulta necesario por
encima de todo considerar € problema en su nueva estructura, gestion y funcio-
nalidad oligopdlica, que condiciona el caréacter de la apropiacion, control y uso
del excedente social creado alaluz de la nueva realidad internacional. Por otra
parte, sin la consideracion de la nuevarealidad internacional, lacrisisy € proce-
so de reorganizacion de México resultan incomprensibles. La nueva estructura fi-
nanciera implicd un complejo proceso formado por sujetos e instrumentos de
muy diversa natural eza tanto por su origen como por su operacion: grandes socie-
dades y bancos de inversién especializados en la emisién y colocacién de valo-
res; fondos mutual es (pequefios y medianos inversionistas); fondos de proteccion
(empresas especializadas en operaci ones especul ativas de corto plazo); fondos de
pensiones (ahorro para el retiro de los trabajadores); |as aseguradoras y las teso-
rerias de las empresas transnacional es.

El proceso tuvo un desarrollo contradictorio: por un lado, abaraté el crédito
pero, por € otro, produjo nuevos elementos de inestabilidad como la mayor dis-
persién, volatilidad y especulacion de capital. La globalizacion de los mercados
financieros provocd una extraordinaria transnacionalizaci6n de la propiedad de ti-
tulos de crédito. A finales de 1993 se agudizé la concurrencia mundial en el mer-
cado de capitales y, en febrero de 1994, |la primera sefial de esa crisis fue el au-
mento de las tasas de interés (en febrero, latasa libor aumentd a 3,5; en agosto a
4,875; en septiembre a 5,06 y en noviembre a 6,06), la caida del mercado accio-
nario y latransformacién de lainversién extranjera. A partir de ese momento hu-
bo un cambio en la naturaleza, €l plazo y latasa de interés de | os recursos debi-
do alos desequilibrios de los mercados internacional es que cambiaron la deman-
da de titulos por instrumentos de tasa flotante. Mientras que en 1992 y 1993 la
participacion de estos Ultimos no superaba el 19%, en 1994 aumento a 30%.

El estallido dela crisis en 1994, que se expresd como unacriss cambiariay fi-
nanciera, provocando una devaluacion y la vertiginosa caida de la bolsa de valores,
esde naturaleza muy diferente. A diferenciade crac de octubre 1987 que se prolon-
go por veintitn jornadas y en donde el mercado finalizé con una pérdida del 70%,
sedio en el entorno de un mercado financiero cerrado: lacaidade diciembrede 1994
tuvo como escenario una economia abierta en medio de profundas reformas econo-
micas y financieras. El enorme subsidio por parte de la poblacion se expresd atra
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vés deladistribucion del ingreso: mientras que en 1984 el 1% de la poblacion obtu-
vo el 9,1% del ingreso nacional, para 1989 obtuvo e 14%. Los perdedores, en eta
distribucion del ingreso, fueron € 90% de la poblacién en la misma proporcion en
que aumento € ingreso de la poblacion més rica (Panuco-L aguette, 1996).

El segundo aspecto del colapso financiero lo constituyd el establecimiento de
una paridad fija. Esta medida posibilité una forma de financiamiento, fincada en
€l ahorro externo ya sea como inversion directa, como crédito de largo y corto
plazo, o como via en el mercado de valores en cualquiera de sus tipos de inver-
sion, lo cual se colapsd a predominar dentro de ella el aspecto especulativo. A di-
ferenciadel crac de 1987, éste si puso en peligro alos grandes inversionistas ex-
ternosy, a igua que en 1982, a una parte del gran capital privado naciona y, co-
Mo en ese entonces, las grandes corporaci ones quedaron sobreendeudadas, algu-
nas a punto de lainsolvenciay otras técnicamente quebradas.

El proceso contradictorio de reorganizacién

Uno de los resultados inmediatos de la crisis de 1994 fue la recomposicion
violenta de los grupos, la cua tuvo tres grandes vertientes: a) la crisis del sector
oligopdlico cuya fuerza estaba fincada en el proteccionismo estatal y en €l con-
trol del mercado bajo condiciones de competencia carentes de sustentacion real
dehilité a conjunto de los grupos; b) la magnitud de la misma se tradujo en una
pérdida de valor de sus activos en délares, en el incremento de sus obligaciones
y en laventa obligada de parte de sus activos; ¢) se situ6 a los grupos ante el ca-
pital extranjero en su dimension real, evidenciando la extrema vulnerabilidad de
aquellos vinculados a sector bancario, obligandolos a ceder posiciones frente al
capital extranjero via renegociacion de la deuda con tasas de interés més atasy
mediante fusiones y asociaciones. Pasaremos a gy emplificar esta situacion con los
grupos vinculados al sector de telecomunicacionesy el sector financiero.

En ese sentido, lafortaleza delos nuevos conglomerados varia: el sector dete-
lecomuni caciones es, con mucho, uno de |os sectores més competitivos en el am-
bito mundial. La apertura de la telefonia loca que vive Estados Unidos desde €
afo pasado, la apertura de latelefoniade Europa que seinicio en 1998, d valor de
las telecomunicaciones, crecié tan sblo en Latinoamérica en once afios (1989-
1999) de 12 mil millones de dolares a 38 mil millones. Resulta impresionante €l
avance tecnol dgico en llamadas locales, larga distancia, paging, celular, trunking,
network, multimedia, Internet, outsourcing. Es en este entorno que se debe situar
el proceso que vive € sector de telecomunicaciones en @ dmbito mundid: com-
pras, dianzas, fusiones, joint venture, take over. El sector de telecomunicaciones
seinscribe en el umbral de una nueva era de competenciamundial. A la cabeza de
ese liderazgo se encuentran las transnacionales AT& T, Deutsche Telekom, MCI,
France Telekom y British Telekom (BT), quienes ante |os cambios operados lleva-
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ron a cabo un proceso de fusionesy asociaciones. British Telekom fusioné aMCl

formando una nueva empresa que se llamara Concert Global Communications
PLC: e dcance de esta fusion es, en el ambito de ventas, de 42 mil millones de
ddlares, con presencia en mas de treinta paises; mediante esta fusion BT ingresaa

mercado de Estados Unidos compitiendo con elo con AT& T, lamayor empresaen
el @mbito mundial en el mercado (ventas por 50 mil millones de délares) de tele-
comunicaciones de origen estadounidense (Reforma, 1996: 4 de noviembre). A la
vez, France Telekom (FT) y Deutsche Telekom (DT) adquirieron acciones de late-
lefénica estadounidense Sprit y formaron Global One (El Financiero, 1996: 4 de
noviembre). Todas €llas estan presentes en México através de la asociacion estra
tégica con los nuevos grupos financieros, en un mercado vauado en 6 mil millo-
nes de ddlares que monopolizd hasta 1997 Carso a través de Telmex.

En ese contexto se sitla Carso, quien se reorganizé aceleradamente y salié
fortalecido y mas internacionalizado, quien desde la privatizacion de Telmex sa-
bia de latemporalidad del monopolio absoluto de la telefonia en México. En ese
sentido, la estrategia de Carso se encaming a consolidarse en €l plano naciona y
aexpandirse en el internacional. El instrumento para el posicionamiento acciona-
rio en el sector de telecomunicaciones ha sido, fundamentamente, a través de su
grupo financiero Inbursa, paralo cual cred las Sociedades de Inversion de Capi-
tal (Sincas, ver diagrama Carso& Inbursa), en donde invirtié en Televisién Azte-
ca, Grupo Acir (radio), Medcom (television DTH), Gigante y Cementos Mocte-
zuma. También cred laempresa Orient Star como brazo financiero de Carso Glo-
bal One (El Financiero, 1996: 14 de noviembre).

Lareorganizacién de Carso obedece a la nueva concurrencia mundial en el
sector de telecomunicaciones, en donde compensa con la venta de servicios glo-
bales (Internet, llamada en espera, identificador de llamadas y todo lo que es la
telefonia digital) la pérdida relativa de su monopolio absoluto en México. La
competencia a la que se enfrenta Telmex es a través de las compariias Avantel y
Alestra, creadas con las lideres transnacionales AT& T y MCI (fusionada por BT)
através de sus socios Alfay Banamex (55% de la acciones) respectivamente. En
la dianza AT& T-Alfa, se integro la empresa Unicom (la compariia creada por
Bancomer, GTE y la Telefonica Espafiola) que, a final, decidio cerrar sus puer-
tas para aliarse con Alestra One (El Financiero, 1996: 12 de noviembre). Al in-
cluir aMéxico, MCl y AT&T en su estrategia, tendran redes uniformes para cu-
brir todo “...América del Norte a mercado telefonico més lucrativo del mundo:
se estima que hay unas mil transnacionales en México que podrian beneficiarse
delos servicios de esta red norteamericana...” (Reforma, 15 de noviembre).

Por su parte, los conglomerados (Visay Vitro) participaron en la privatiza-
cién bancariay salieron debilitados a tener que ceder parte de los activos de la
banca adquirida a la banca espafiola; Vitro perdio € grupo financiero Serfin, asi
como varias empresas del conglomerado industrial. En el caso de Visa, ademas
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de ser fusionados los acti vos de Bancomer por el Banco Bilbao Vizcaya, cerré la
empresa de telecomuni caciones paraintegrarse al grupo Alestra(ATT & Alfa) sin
los resultados esperados en ese mercado.

El rescate de la banca ha tenido un efectos real: el impacto fiscal de lamis-
ma crisis, extendiendo su pago a un periodo de tiempo amplio (se espera que sea
pagado por |os contribuyentes en los préximos veintinueve afios) (El Financiero,
1997: 5 de enero) apesar de que el programa econémico puesto en marcha supe-
ré lafase critica. Sin embargo, €l periodo de reconocimiento y pago de las pérdi -
das que produjo la crisis tomara un tiempo largo, y en esto no puede soslayarse
la necesidad de reingresar a los mercados productivos y laborales a la gente que
qued6 desempleada. De ello depende la misma economiay la salud de las insti-
tuciones financieras y de las empresas; en consecuencia, depende de la madurez
que alcance e mercado de capitales en México y el sistema financiero. La solu-
cién va més allé de los programas hasta ahora aplicados para solucionar la crisis
bancaria

Las lecciones de la crisis de la economia mexicana son varias y han sido
abordadas por diversos andlistas. Una de las mas importantes fue haber descu-
bierto la vulnerabilidad del sistema financiero mundial y la ineficacia de las po-
liticas institucional es de | as organi zaciones internacional es para afrontar situacio-
nes de emergencia. Otra es la necesidad de incrementar el ahorro internoy lain-
version extranjera productiva, aguella que contemple el menor componente vol&
til. Sin embargo, los analistas (sobre todo de instituciones multilaterales como el
FMI, el Banco Mundial, laCEPAL vy el actual gobierno mexicano) no contemplan
en lo absoluto otro de los elementos cruciales de la experienciade lacrisis: lare-
forma econdmica mexicana. Dicha reforma constituye, quizas, € obstaculo fun-
damental para posibilitar la participacién cabal de los diversos sujetos e intereses
sociales del actual proceso de reorganizacion capitalista. Sin embargo, esto es
soslayado por los responsables directos'.

Las medidas consideradas por |0s organismos multilaterales y los gobiernos
nacionales resultan a todas luces insuficientes ante la tendencia del mercado fi-
nanciero internacional que apunta a inversiones de corto plazo financieras-espe-
culativas, a un violento proceso de fusiones y adquisiciones via |IED, y ala ele-
vacion de la tasa de interés que puede trastocar nuevamente el sistema como en
1994. En consecuencia, la crisis nos situd con una violencia inusitada ante una
nueva realidad de caraa gran capital. Sin embargo €l proceso de reorganizacion
capitalista estd |gos de presentar una solucion cabal que se exprese en una mejo-
ria de las grandes mayorias y que al€je las razones que la originaron: la especu-
lacion y la estructura oligopdlica. Su posible salida implica, a nuestro entender,
dos aspectos cruciales: nuevas regulaciones publicas y nuevas formas de organi-
zacion socia independiente.
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Notas

1 “Primero, laimpostergable necesidad de que €l estado concentrara su aten-
cion en el cumplimiento de sus objetivos bésicos, a saber, dar respuestaalas
necesidades sociales de la poblacion y elevar su bienestar sobre bases pro-
ductivas y duraderas; segundo, que €l cambio profundo de |as realidades so-
ciales en nuestro pais, asi como de las estructuras econémicas, del propio pa-
pel del Estado e, incluso, del sistema financiero mismo, ha modificado de
raiz, las circunstancias que explicaron la estati zacion de labanca, en septiem-
bre de 1982; vy, tercero, €l propésito de mejorar la calidad de los servicios de
labancay crédito en beneficio colectivo”.

2 Este porcentgje varia de acuerdo a cada controladora. La ley otorgalare-
presentatividad del 51% a nucleo de control y éste fija, mediante |a elabora-
cion de sus estatutos, €l valor y las atribuciones de los accionistas. Tanto las
controladoras de los grupos, como del bancario, estan integradas por entre
cinco y treintay dos grandes accionistas, liderados por tres o cuatro de ellos.
Véase Morera (1998: cap. 1).

3 A través del programa del Fobaproay después el IPAB como deuda publi-
ca, su costo implicd un monto inicial de US$ 70 mmd, cuya renta por con-
cepto de intereses tiene como beneficiarios a los banqueros.

4 Sin embargo, existe un fuerte vinculo corporativo através de la administra:
cion del 45,41% del conjunto de las acciones de Alfa por parte de Banca Ser-
fin. Ver lalista de asistencia a la asamblea de accionistas.

5 Seglin datos del Banco Mundial, la deuda privada de largo plazo para 1992
erade 10.675 millones de délares y ladeuda privada de corto plazo de 20.701
millones de délares. El volumen de deuda contraida por los grupos estudia
dos no considera aquella parte de la deuda contraida por sus grupos financie
ros, los cuales absorbieron un volumen considerable de crédito de corto pla-
zo (World Bank, 1993).

6 Cdculosrealizados con base en | ntenational Monetary Fund (1997: parte 2).

7 “El programa de 1983 tuvo un éxito completo al punto de que los pasivos
externos del sector privado, en €l orden de 11,5 miles de millones de délares,
se reestructuraron, ya fuera formalmente o de hecho, bajo el amparo de con-
tratos de cobertura de riesgos cambiarios de FICORCA. Esta reestructura
cién ordenada no sdlo fue de suma importancia para las empresas deudoras,
sino que evitd mayores pérdidas alos bancos acreedores. Sin embargo, como
recordarén, €l disefio de FICORCA (...), en 1983, en la presuncién funda
mental de que las empresas del sector privado volverian a contar con acceso
normal alos mercados de crédito en la época en que fueran exigibles los pa-
gos importantes de capital reestructurados en 1983 (...), ésta probd ser erro-
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neaen lapractica(...), e ultimo de octubre las autoridades mexicanas infor-
maron a los acreedores respecto de nuestra intencion de refinanciar dichos
pagos’ (Zedillo, 1987: 166-167). Esta propuesta no fue aceptada por los
acreedoresy € resultado fue la disminucién de méas de 7.500 millones de d6-
lares de la deuda externa privada cubierta por el Ficorca: parafinales de 1988
€l saldo de la deuda privada era de 2.440 millones de délares (Banco de Mé-
Xico, 1988: 57 y Morera, 1997: cap. 3).

8 Losindicadores del volumen de inversion delos grupos serefieren alasin-
versiones anualizadas, no alas acumuladas pues €llo nos permite ver con ma-
yor precision la dindmica de la estrategia de inversion.

9 Este grupo estaintegrado por Banpais, que no es banco de cobertura nacio-
nal. Sin embargo, se considerd por la privatizacién ASEMEX, la asegurado-
ramés importante de América Latina.

10 Lafamilia Cosio Arifio, Moisés Cosio y Antonia Cosio de Arifio, eran los
segundos accionistas de Bancomer. Moisés fallecid en septiembre de 1983,
siendo a juicio de algunos columnistas financieros € hombre més rico del
pais. Véase Expansion (1985: 28).

11 El 27 de abril de 1987 se inscribié en la Bolsa Mexicana de Valores.

12 Hasta 1986 el 75% del capital |o poseia Somex y € 25% Nafinsa; en 1988
€l 68,92% estaba a nombre de Banamex. Ver lista de asistencia ala asamblea
de accionistas 1986 y 1988, Comision Nacional de Valores.

13 Lacrisis rompié parcialmente la estructura oligopdlica.
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