La reorgani.acion del capital

En los iltimos afios México ha presenciado diversos acon-
tecimientos politicos y econdmicos complejos y sin prece-
dente (en el pais y el mundo), los cuales se han expresado,
por un lado, en severos cuestionamientos al sistema politi-
co nacional y, por otro, en el resurgimiento, con nuevo po-
derio, del gran capital privado mexicano, cuyo mayor desa-
fio es articular las nuevas relaciones capitalistas de produccién
de la sociedad mexicana en un escenario mundial signado
por la internacionalizacidn, la competencia y la inestabili-
dad financiera.'

En este articulo se sostiene que el origen de la crisis actual
es fundamentalmente endégeno y que entre los elementos
sustantivos para explicar la critica situacién del pais se en-
cuentran los profundos y violentos cambios en la formas de
propiedad, control, asociacién y gestion del gran capital.’

[. La existencia de los grupos privados del capital financiero
en México se remonta al porfiriato. Sin embargo, su relevancia en
el proceso de acumulacién de capital es mucho mas reciente, de
finales de a década de los sesenta. Desde entonces las condicio-
nes del proceso de concentracion y centralizacién de capital cam-
biaron radicalmente, pues de ser una simple fraccién predominante
del capital privado nacional, se convirtieron en los principales
agentes del proceso de acumulacién global de capital. Ello remite
particularmente a su relacion con el Estado. Para entender la im-
portancia de esa relacién, debe considerarse el papel del Estado
en cuatro aspectos: a| en el proceso de acumulacién; b] en torno a
los grupos de capital financiero; ¢} en el mercado interno, y d] en
la insercion en la economia mundial.

2. “La privatizacion trajo como consecuencia la participacién
de un mayor nimero de inversionistas en el capital social de las
empresas. Dos casos especialmente importantes son el de Telmex
y el de los bancos comerciales.” En el caso de la compaiiia telefo-
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Por ello, en este trabajo se sitian las transformaciones de los
grupos de capital financiero en México en el dltimo dece-
nio. En la primera parte se abordan los elementos fundamen-
tales de las reformas emprendidas por el Estado y en la se-
gunda se presenta un panorama de dichos grupos y su relacién
con el sistema financiero internacional, sus fortalezas y de-
bilidades, asi como los efectos de estas transformaciones en
la economia, cuyo termdmetro mas claro es la Bolsa Mexi-
cana de Valores.

Las transformaciones del gran capital

En los ultimos diez afos la operacién y la estructura del sis-
tema financiero mexicano ha experimentado cambios nota-
bles, equiparables a los ocurridos en los cuarenta afios pre-
cedentes. Dichas modificaciones se inscriben en el marco de
la transformacion del sistema financiero internacional, cuya

nica, “inversionistas mexicanos y extranjeros se asociaron para
adquirir en una primera etapa, mediante licitacién piblica, 20.4%
del total de las acciones... Los trabajadores organizados en el seno
de su sindicato obtuvieron 4.4% de las mismas.” En cuanto a los
bancos, “en 1982 estas instituciones contaban con tan sélo 8 000
accionistas; hoy presentan mds de 130 000 tenedores de titulos,
sin incluir a un gran nimero de personas que mediante los fidei-
comisos para empleados o las sociedades de inversién, también
participan en el capital de los bancos.” Pedro Aspe Armella,
“Desincorporacién de entidades paraestatales”, El Mercado de
Valores, num. 9, septiembre de 1994.

* Investigador del Instituto de Investigaciones Econémicas, UNAM.
Este trabajo fue entregado a Comercio Exterior el 28 de octubre
de 1994.
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tendencia fundamental ha sido la liberacién de los merca-
dos de capitales, en los que se asigna un lugar preponderan-
te a los mercados de valores como mecanismos fundamen-
tales de intermediacidn financiera de los sectores ptblico y
privado. Esta dindmica ha trastocado el papel tradicional de
los bancos comerciales, al convertirlos en banca de inver-
sién y marca la recomposicion de la estructura del poder eco-
némico en México.

Se requeria cambiar la forma de administracién, moderni-
zar la tenencia accionaria, facilitar el financiamiento para ga-
rantizar la afluencia de grandes flujos de crédito y un ade-
cuado comercio por acciones. Para ello se realizaron diversas
reformas constitucionales y se emitieron nuevas leyes y dis-
posiciones que transformaron radicalmente el sistema fi-
nanciero, la propiedad y la estructura del capital, asi como la
forma de apropiaciéon del excedente econdémico (riqueza so-
cial generada) por parte de los grupos financieros.

En el proceso de reproduccién, la actual conformacién e
integracion de los grupos crea nuevas modalidades en las
formas de apropiacién, asociacién, control y gestidn del gran
capital que superan con creces a las de los afios setenta. Por
ello, los cambios en la centralizacién y la concentracién del
capital constituyen dos elementos indispensables para el
andlisis de la situacién actual.

El primero de ellos esta formado por el nuevo eje de la gran
propiedad capitalista, su estructura patrimonial y su control;
es decir, la centralizacidn de capital a partir de la cual arti-
culan y garantizan su proceso de valorizaciéon mediante la
intermediacion y apropiacion de una gran parte de la rique-
za social generada. El proceso se sustenta en la privatizacion
de los grandes grupos de capital financiero que se inicia
parcialmente en 1983 con la aglutinacién de dichos grupos
(financieros, industriales, comerciales y de servicios) en torno
a la banca; las casas de bolsa fueron uno de los instrumen-
tos estratégicos de la reorganizacion. La segunda etapa del
proceso de privatizacién se originé con la venta de los Cer-
tificados de Aportacién Patrimonial (CAP o acciones de la
banca) durante 1987, y la tercera a partir de 1990 con la pri-
vatizacion de Telmex, la sidertirgica Cananea y la banca; esta
ultima se vincula con la apertura a la inversion extranjera.
El proceso de privatizacién incluyé, asimismo, un conjun-
to de grandes grupos de capital denominados “no financie-
ros” (industriales y de servicios), dentro de los cuales esta-
ban los aglutinados alrededor de la banca y los de propiedad
estatal.

La privatizacién condujo a una nueva estructura del capital
que reagrupa a gran parte de la anterior, aunque mucho mads
poderosa y vinculada patrimonialmente a los sectores pro-
ductivos y financieros. La nueva conformacion presenta una
socializacion del capital (miiltiples inversionistas) notable
y sin precedente, centralizacion del poder (control accionario)

y asociaciones estratégicas con el gran capital nacional y
extranjero (fusiones, adquisiciones o negocios compartidos),
en un entorno de extraordinaria competencia y de internacio-
nalizacién del capital.?

El otro elemento para el analisis de la situacién actual, la
concentracion del capital, se vincula a las nuevas formas de
gestién y valorizacién de capital de todos los grupos (indus-
triales, comerciales, de servicios y financieros) que apoya-
dos en su predominio financiero realizan, en forma inédita,
todas las formas de inversién productiva, financiera (mer-
cado de dinero y de capitales), mercantil y patrimonial (in-
version en acciones definitivas). En los ultimos anos el sec-
tor productivo de los grupos senalados invirtié 100 billones
de pesos, de los cuales 51.1% se desting a activo fijo, 40.9%
a inversion financiera y 8% a propiedad accionaria definiti-
va.? Generalmente se garantiza la administracién del grupo
mediante la presencia de los principales accionistas indivi-
duales como presidentes de los consejos de administracion
de los grupos (holding), de las entidades financieras de los
grupos y como directores generales.

Los elementos senalados son claves en el actual proceso de
reorganizacion capitalista de los grandes grupos financieros
de México. En ese proceso destacan dos periodos (1983-1987
y 1988-1993) que concluyen con las reformas financieras
adicionales, la nueva ley de inversion extranjera y la apro-
bacién del Tratado de Libre Comercio, y el inicio de un ter-
cero a partir del 1 de enero de 1994 en que se presentan di-
versos sucesos politicos, econémicos y sociales que expresan,
por primera vez, las contradicciones y limites de la restruc-
turacion capitalista, cuyos principales agentes son los gru-
pos de capital financiero.

Los grupos mexicanos y el sistema financiero
internacional

En el dltimo lustro, los cambios en €l proceso de acumula-
cion de capital de México han obligado a los grupos a inte-
grarse a la competencia en los mercados financieros como
tinica via de supervivencia. El ahorro externo que se capta

3. Algunos de los integrantes son Carlos Slim Held, como prin-
cipal accionista del Grupo Carso (60.8%) y del Grupo Financiero
Inbursa (69.09%); Alfredo Harp y Roberto Herndndez, como prin-
cipales accionistas del Grupo Banamex Accival (36.27 y 39.06
por ciento, respectivamente); Adridn Sada, principal accionista de
Vitro (20.16%) y uno de los principales de Serfin-Operadora de
Bolsa (5.26%); Eugenio Garza Sada, uno de los principales accio-
nistas del Grupo Visa, Vamsa y Bancomer, y Miguel Aleméan Ve-
lasco, accionista de Grupo Industrial Minera México (8.40%) y
Grupo Inverlat-Comermex (3.28%). Carlos Morera, El nuevo po-
der de los grupos de capital financiero en México, un estudio de
caso: Inbursa y Carso (en prensa).

4. Carlos Morera, “Los grandes grupos de capital en México:
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del exterior esta cambiando de naturaleza y se diversificaen
mercados, monedas, plazos y costos, lo cual permite que los
grupos financieros y el gobierno dispongan de nuevas for-
mas de financiamiento. En la actualidad las corporaciones
financieras, industriales y de servicios tienen mayores opor-
tunidades de contar con el financiamiento externo que me-
jor se ajuste a sus planes de inversion. La presencia de los
grupos en los mercados de dinero, bonos, capitales y crédi-
tos bancarios sindicados es parte de la nueva estrategia del
gran capital.

En 1993 los mercados financieros internacionales alcanza-
ron un flujo acumulado de 810 500 millones de délares,
volumen 44% superior al de 1992. Los paises de la OCDE
absorbieron 81% del total y las naciones emergentes® 10%
(en 1989 captaron 5%), por ta  que muestran un cam-
bio en la distribucién de los fondos internacionales. Los ti-
tulos prevenientes del Sudeste Asiatico y de América Lati-
na dominan la oferta de los emergentes, con 85% del total;®
de esas economias destacan por su importancia en los mer-
cados de renta fija y acciones comunes: México, con 29%;
Corea, 12.5%; Brasil, 11.5%; Argentina, 7.5%, y Turquia,
con 7.1%. El resto de paises aportan 32.4 por ciento.’

La incertidumbre sobre la tendencia de las tasas de interés,
junto con la debilidad de la recuperacion en Europa y Japén,
altera la dinamica de los mercados financieros. En el primer
trimestre de 1994 el flujo de los mercados ascendié a 277 848
millones de ddlares, 17% menos que en el mismo periodo
de 1993. Sin embargo, con la conclusién de la Ronda de
Uruguay del GATT se prevé un repunte de la economia mun-
dial, apoyada en la recuperacion de Europa, el crecimiento
estable de Estados Unidos y la perspectiva de mayores flu-
jos comerciales. En el corto plazo ello entrafia una mayor de-
manda de fondos que neutralizara el aumento previsto en la
liquidez internacional. En el mismo sentido actuaran en el
mediano plazo el financiamiento de la cuenta corriente de
la economia estadounidense y la menor colocacién de capi-
tales japoneses en el resto del mundo. En consecuencia, se
anticipa un mercado con una aguda competencia internacional
por recursos financieros.

Como efecto del lento crecimiento econémico mundial, los
fondos se asignan a los segmentos mas rentables y de ma-
yor liquidez: los bonos directos a plazo de cuatro a seis anos,
con mercado secundario activo en monedas fuertes (ddlar,

concurrencia, proteccionismo, asociacion estratégica y quiebras”,
Momentc Econdmico, nim. 70, noviembre-diciembre de 1993.

5. Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Uruguay, Ve-
nezuela, China, Hong Kong, India, Indonesia, Corea, Filipinas,
Nueva Zelanda, Tailandia, Repiiblica Checa, Repiiblica Eslovaca
y Hungria.

6. Grupo Financiero Banamex-Accival, Boletin de financia-
miento externo, 22 de marzo de 1994.

7. World Equity, IFR Publishing, Londres, noviembre de 1993.

yen). De 1991 a 1992 predominaron las operaciones con bonos
y papel comercial, que compensaron la escasez crediticia de
la banca. No obstante, en 1993 se registra un repunte de los
créditos bancarios y moderacidn en el segmento de papel co-
mercial. El més activo fue el de bonos convertibles, con 127%
de aumento en 1993, seguidos por los bonos a tasa flotante,
con 53.4%. Los créditos sindicados crecieron 72% y €l mer-
cado de papel comercial cayé 12 por ciento.

Enel caso de los paises emergentes de América Latina (Méxi-
co, Argentina, Brasil y Chile) y de la Cuenca del Pacifico
(Corea, Hong Kong, Malasia, Singapur y Taiwan), la demanda
de capitales obedeci6 a la necesidad de financiar proyectos
de inversién, dada la insuficiencia del ahorro interno. Las
economias de América Latina se restructuraron ante la des-
truccién de capital de los afios ochenta, orientdndose a ex-
pandir sus mercados; en tanto, los asiaticos encaminaron sus
esfuerzos a ampliar su capacidad exportadora. La principal
competencia que enfrentan las naciones emergentes s por
los fondos de las corporaciones privadas de Estados Unidos
y Europa para financiar la amortizacién de la deuda contraida
en los anos ochenta durante la etapa de restructuracién (fu-
siones, adquisiciones y liquidaciones). En 1993, por ejem-
plo, las amortizaciones ascendieron a 385 000 millones de
délares, 35% mads que en 1992. En cuanto a la oferta de fon-
dos, prevalece un criterio de internacionalizacién en la asig-
nacién de recursos, especialmente de los fondos de pensio-
nes estadounidenses. Esta tendencia aumenta la liquidez y
promueve la expansion y creacién de nuevos mercados.

México: restructuracion del capital
y situacién actual

Las reformas econémicas y las medidas de politica econo-
mica alteraron el proceso de valorizacién de capital. Uno de
sus primeros resultados, a partir del tercer periodo de pri-
vatizacidn, fue el enorme flujo de capitales fordneos. Aun-
que el ingreso de éstos se remonta a 1983, cuando México em-
pezé a captarlos fundamentalmente por medio de la Bolsa de
Valores y bajo la forma de emisién de deuda piiblica interna.

Los flujos externos de capital volvieron a tomar auge en 1989
con una nueva modalidad: la inversidén en cartera. En lo que
va de los noventa, un tercio de la inversidn extranjera es directa
y cantidades similares corresponden a la bolsa y al mercado
de dinero. Sin embargo, en los dos dltimos afios 70% de ella
se canalizd a cartera; en 1992 45% se encontraba en el mercado
de dinero y 25% en el mercado bursitil, y en 1993 las relaciones
se invirtieron con 25 y 45 por ciento, respectivamente.®

Con frecuencia se sefala que la inversién extranjera es ba-
sicamente especulativa, que constituye un complemento del

8. El Financiero, 25 de abril de 1994,
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financiamiento nacional y que por tanto el modelo econd-
mico actual estd destinado al fracaso. No obstante, de 1989
a 1993 el financiamiento productivo total via la bolsa de va-
lores fue de 84 486 millones de nuevos pesos, de los cuales
50.6% fue por emisién primaria de acciones (es decir, inver-
sién productiva) y 49.4% por emisién de bonos y valores con
un promedio ponderado de vencimiento a siete afios (tam-
bién inversién productiva).® De esos flujos, el financiamiento
externo para el mercado accionario fue de 83% y de 63.4%
para el mercado de bonos y valores; el resto fue financiado
por el mercado nacional. Para ubicar su papel en el mercado
mundial de capitales baste sefialar que la emision neta de
acciones mexicanas como proporcién del total mundial fue
de 5.4% en 1990, 18.83% en 1991, 15.4% en 1992y 18% en
199310

Las acciones emitidas en 1993 por 4 000 millones de ddla-
res, que representan 18% del total mundial, obedecen al pro-
ceso de restructuracién de las grandes empresas (alianzas
estratégicas, fusiones y adquisiciones), a la globalizacién de
inversiones que buscan mercados mds rentabes y, en parti-
cular, al dinamismo de las naciones en desarrollo. De las
emisiones efectuadas en 1993 destacan las de los grupos
Televisa, Dina, Carso, Tribasa, La Moderna y Serfin. En el
primer bimestre de 1994, México capté recursos por 3 944
millones de délares, a pesar del menor diferencial en tasas
respecto a Estados Unidos y del bajo crecimiento econémi-
co de 1993.

Mientras que en 1989 el valor de los recursos captados en
los mercados internacionales represent6 0.5% del PIB, en 1993
la cifra ascendié a 7%."" Sin embargo, en 1994 se registran
cambios en la naturaleza, plazos y tasas de interés de los
recursos debido a los desequilibrios de los mercados inter-
nacionales que presentan un cambio en la demanda de titu-
los hacia los instrumentos de tasa flotante. Mientras que en
1992 y 1993 su participaciéon no superaba 19%, en 1994
aumentd a 30 por ciento."?

En 1993 México captd recursos por 13 225 millones de dé-
lares.” El segmento mas dindmico fue el de bonos, con 7 819
millones, seguido de la emisién de acciones (4 000 millo-
nes) e instrumentos del mercado de dinero (1 282 millones).
Algunas comparaciones muestran el dinamismo del merca-
do: los recursos captados representan 85% de la inversion

9. Calculos realizados con informacién de la Bolsa Mexicana
de Valores, el Banco de México, el World Equity, la Financial
Marketing Review e informes anuales de las asambleas de accio-
nistas de las emisoras.

10. Ibid.

11. Datos calculados con informacién de la Bolsa Mexicana
de Valores y del Banco de México.

12. Grupo Financiero Banamex-Accival, 25 de abril de 1994,

13. Ibid., 14 de marzo de 1994.

extranjera, 58% del déficit en cuenta corriente y 25% de las
exportaciones.

En 1993 se registraron 48 colocaciones de bonos, de las que
28 corresponden al sector privado, diez a la banca de desa-
rrollo, ocho al sector paraestatal y dos al gobierno federal.
El plazo promedio ponderado de la deuda se sitiia en 7.1 afios,
3.1 anos mayor que en 1989; asimismo, la tasa promedio
ponderada es de 8.3% para el sector privado y 7.5% para el
publico.

En los mercados externos el sector piblico participé activa-
mente. Entre 1989 y 1993 captd recursos por 6 020 millo-
nes de délares; por sus caracteristicas, estas operaciones corn-
tribuyeron a la diversificacion de sus fuentes de financiamiento
y a la apertura de nuevos mercados (de los que el sector pri-
vado se beneficia). Hasta 1993 se consideraba que habria
continuidad en las reformas y en la orientacion de la politi-
ca econémica mexicana; la autonomia del Banco de México
asi lo confirmaba. La puesta en marcha del TLC y la futura
adhesion de México a la OCDE disminuian el riesgo-pais y
aumentaban el flujo de inversion extranjera directa. El des-
equilibrio de la cuenta corriente reflejaba una brecha aho-
rro-inversion privada y no un déficit piblico.

Reorganizacion capitalista; limites
y contradicciones

Hasta aqui se han desarrollado algunos de los aspectos sus-
tantivos del proceso de reorganizacidn capitalista. Ahora se
vera cual es su vinculo en escala empresarial, en donde, por
su supremacia, los finicos que tienen acceso de manera di-
recta a todas las formas de absorcién de capital son los gru-
pos financieros."

Al inicio del presente articulo se planted que dos de las re-
formas econémicas del Estado eran las sustantivas: la refe-
rida al cambio en la estructura de la propiedad, control
accionario y asociacion estratégica, y la relacionada con la
gestion del capital. Para ello, se eligieron algunos de los grupos
mas representativos," que son los que han tenido acceso al
crédito preferencial y a los flujos de capital internos y ex-
ternos. En conjunto poseen alrededor de 50% de los activos
totales, de los pasivos financieros y de las inversiones tem-
porales; ademas, tienen en su poder alrededor de 75% de las

14. Se consideran grupos financieros no sélo a los aglutinados
alrededor de una casa de bolsa o un banco, sino también a las
grandes corporaciones industriales, comerciales y de servicios.

15. Grupo Carso y su asociada Telmex; VISA, Vitro, Alfa y
Grupo México. Excepto Alfa, los principales accionistas de los
demds son a la vez los principales accionistas de los grupos Inbursa,
Financiero Bancomer, Financiero Serfin y Financiero Comermex-
Inverlat.
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“lo que va de los noventa,
un tercio de la inversion
extranjera es directa y
cantidades similares
corresponden a la bolsa

y al mercado de dinero

emisiones productivas; condicionan la bursatilidad de la bolsa
Jy tienen més de 50% del apalancamiento de las emisoras
productivas que cotizan en la BMV.

De 1990 a 1992 esos grupos centralizaron capital por 112 333
millones de nuevos pesos,'® de los cuales 77.84% se desti-
no a la inversion, repartido de la siguiente manera: 53.2%
corresponde a activo fijo, 35.09% a inversiones temporales
y 11.68% a acciones definitivas. La utilidad de operacién en
el periodo ascendid a 48 174 millones de nuevos pesos y las
ganancias financieras netas a 9 412 millones. Los enormes
flujos de capital intermediados por la bolsa y los créditos
obtenidos tienen como destinatarios y beneficiarios a los
grupos financieros. Esta es la tendencia en México y en la
economia mundial. Las especificidades tienen que ver con
cada pais.

Lemo resultado del proceso de reorganizacion capitalista en

México se observa el surgimiento de una nueva oligarquia
(mucho mds poderosa que su antecesora, previa a la nacio-
nalizacidn bancaria),’” enormes quiebras de empresas, y en
el plano social, la ampliacién de la pobreza extrema, del
desempleo agudo (como consecuencia de la erosién del sa-
lario y del empleo), el deterioro de las condiciones de vida
del conjunto de los grupos sociales mayoritarios, y la disfun-
cionalidad de los servicios en casi todos los planos.

16. Los valores estan calculados a pesos de 1992 con base en
los informes anuales de las asambleas de accionistas. No existe
informacion disponible de esta naturaleza mds actualizada; las
variables financieras que la integran son: los recursos propios de
la corporacién y el crédito otorgado (el cual incluye la compra de
los paquetes de control de Telmex, Bancomer y Cananea).

17. Carlos Morera, “Los grupos de capital financiero en Méxi-
co y las transformaciones en la apropiacién privada de la riqueza
social”, en La economia mundial (en prensa), Ed. Grijalbo.

Las contradicciones generadas por el proceso de reorganiza-
cion capitalista'® se expresaron con mayor claridad a partir
de la recesién de 1993 y en 1994 se han agudizado las ten-
siones en el plano econémico: salida de divisas, aumento de
las tasas de interés, caida del mercado accionario, transfor-
macién de la inversién extranjera (basicamente de corto pla-
zo), aumento del desempleo, quiebras, crecimiento extraordi-
nario de la cartera vencida y fragilidad del sistema financiero."

En los primeros meses de 1994 “alrededor de 10 000 millo-
nes de délares salieron de los mercados financieros del pais
y las reservas internacionales disminuyeron en esa misma
cantidad, para ubicarse actualmente en 19 500 millones de
délares, sin incluir la extension de la linea de crédito otor-
gada nor la Reserva Federal y el Departamento del Tesoro [...]

ne..oe leabrile  nxicotuvo que intervenir 63 veces
con una inyeccién de cerca de 3 000 millones de d6lares para
dar liquidez y bajar las tasas de interés que se dispararon a
27% en el mercado secundario de dinero.”™ La variacién del
indice de la BMV al cierre de 1993 fue de 2602.63 y al 22 de
abril cerré a 2209.31, es decir, una caida de 15.11%; el va-
lor de la capitalizacién disminuy6 de 627.82 a 578.77 miles
de millones de nuevos pesos que a un tipo de cambio de 3.36
significa una pérdida de alrededor de 15 000 millones de
délares. El 22 de abril se celebrd una reunion entre la SHCP
y 30 directivos de fondos de pension e inversién estadouni-
denses con el fin de retener las inversiones que por 16 000
millones de délares tienen estos fondos en papel mexicano.

18. El proceso de reorganizacion capitalista lleva una década
e implica cambios no sélo de politica econémica sino profundas
transformaciones en las relaciones sociales de produccién. Por ello,
si bien este analisis se circunscribe al ambito econémico, no sos-
laya los politicos y sociales. Aun asi, si se consideran “exclusivamen-
te” variables econémicas no es posible concluir que el “modelo”
se agoto.

19. “El sistema financiero es reflejo de la situacién econémica
general del pais; la solidez de las instituciones incide sobre la re-
cuperacion y el desarrollo. El problema de la cartera vencida sera
uno de los mas importantes para el nuevo gobierno. Resolverlo es
precondicidn para la recuperacién econémica, es un claro proble-
ma ‘compartido’. Es un costo que debe socializarse, es decir dis-
tribuirse en la sociedad en forma equitativa.[...] Debemos disminuir
las tasas de crédito. El margen financiero de la banca mexicana es
elevado. Si bien ala larga es deseable que disminuya, debe, por el
momento, protegérsele.” Francisco Sudrez Davila. La respuesta
de los funcionarios del gobierno sugiere la agudizacién de las con-
tradicciones, y hacen recordar el programa del Ficorca [Fideico-
miso para la Cobertura de Riesgos Cambiarios], pilar de la restruc-
turacion capitalista en 1983, en donde la deuda externa contraida
por los grupos se convirtié de ddlares a pesos y se “socializé”™ el
pago de la misma mediante el crecimiento de la deuda interna del
gobierno, bajos salarios, caida del gasto publico social y altas ga-
nancias financieras y extraordinario proteccionismo para los gru-
pos. Carlos Morera y J. Basave, “Deuda externa y apropiacion de
la riqueza social”, Problemas del Desarrollo, nim. 68, diciembre
de 1987.

20. El Financiero, 25 de abril de 1994.
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Algunos de los resultados que se observan son: recesién y
desempleo en practicamente todo el sector manufacturero (el
empleo cay6 12.4% anual al cierre de 1993 por primera vez
en los iltimos 12 anos, segiin datos del INEGI); encarecimiento
del crédito e inestabilidad cambiaria, que afecta al consumo
y a la inversion; pérdidas financieras y cambiarias impor-
tantes de las empresas bursatiles; aumento de la cartera ven-
cida, e incremento de la deuda piiblica interna, de tal suerte
que parte de la recaudacioén fiscal se destinaré al pago de la
inversion extranjera de corto plazo.

En palabras de Miguel Mancera la respuesta a la crisis fue
el uso combinado del tipo de cambio, la flexibilidad de las
tasas de interés y de las reservas internacionales que “per-
mitieron amortiguar los efectos adversos de las turbulencias
de los mercados financieros internacionales y de los tragi-
cos hechos sucedidos en los tltimos meses en el ambito na-
cional”; el ajuste realizado se repartié “entre una amplia gama
de agentes econdmicos para hacerlo mas digerible”. De haberlo
concentrado exclusivamente en las tasas de interés, el efec-
to sobre algunos intermediarios financieros y las empresas
y personas fisicas fuertemente endeudadas “hubiese sido més
adverso”.?! Otro elemento basico fue el acuerdo trinacional
por 8 800 millones de ddlares para estabilizar el peso y tran-
quilizar el mercado accionario. Segin el secretario del Te-
soro de Estados Unidos, Lloyd Bentsen, el propdsito fue
“expandir el pool de recursos potenciales disponibles a las
autoridades monetarias de cada nacidn para preservar el or-
den en los mercados de divisas”. Ello constituye, afadid, una
red de seguridad (safety net) para México y recordd que la
ultima vez que este pais acudi6 a ese tipo de arreglos fue en
1988, cuando “el gobierno mexicano respondié subiendo las
tasas de interés, depreciando el tipo de cambio y haciendo
uso de las reservas”.?

Algunas consideraciones

Desde el punto de vista econémico se han planteado las con-
tradicciones que enfrenta el proceso de restructuracién ca-
pitalista en México, sus origenes, sus resultados y la respuesta
del gobierno. Aqui se sostiene que la crisis econémica, pese
a las medidas tomadas por el gobierno, incluyendo el acuer-
do trinacional, no tiene solucién en el corto plazo por varias
razones:

i) Las acciones gubernamentales proporcionan un respiro para
no devaluar la moneda y garantizar, sobre todo, las inver-
siones financieras de los grupos. De esta manera se preten-
de que obtengan las ganancias necesarias para cubrir sus com-
promisos de financiamiento interno y externo. Sin embargo,
el encarecimiento del crédito retrae la inversién; aumenta las

21. El Financiero, 28 de abril de 1994,
22. El Financiero, 27 de abril de 1994.

quiebras, las fusiones y la cartera vencida, y agudiza las ten-
siones sociales, pues las medidas aplicadas permiten altos
margenes de intermediacidn diferenciados para los llamados
“agentes econdmicos” (personas fisicas y morales) que a este
paso corren el riesgo de desaparecer.

ii) La proteccién gubernamental de los mercados cautivos para
los grupos fuera de la competitividad internacional. Por ejem-
plo, los margenes de intermediacién de los grupos financie-
ros son, conservadoramente, 2.5 veces mayores que los es-
tadounidenses. Desde el punto de vista econdémico estos
maérgenes carecen de justificaciéon y constituyen una trans-
ferencia del sector productivo y de una gran parte de la so-
ciedad a los grandes grupos financieros.

iii) La actual recesién y la caida del mercado accionario
debilita en el corto plazo toda emisién primaria de acciones
y, en el mediano, la emisién de bonos, por lo que la inver-
sion productiva se ve profundamente afectada.

iv) Los cambios en la naturaleza, plazos y tasas de interés
de los flujos de capital internacionales alientan las inversiones
financieras de corto y mediano plazos en detrimento de las
productivas. En el primer trimestre de 1994 México mantu-
vo el liderazgo en la emision de bonos a tasas flotantes en-
tre los paises emergentes al captar 2 241 millones de ddla-
res, 209% mas que el total de 1993.

v) La conjuncién y la magnitud de los elementos econémi-
cos y politicos marca el predominio de la inversién finan-
ciera en el corto y mediano plazos, situacion que agudiza
notablemente el proceso de restructuracion capitalista.

vi) En México el proceso de restructuracién capitalista es
consecuencia de la necesidad del capital de readecuar sus con-
diciones de valorizacién a las tendencias de la economia
mundial. La forma que adopté se explica fundamentalmen-
te por las peculiaridades del sistema politico. Sin embargo,
la crisis que enfrenta, pese a la relativa hegemonia de los
grupos financieros, sélo se podrdn superar mediante refor-
mas politicas y econdmicas que cancelen el extraordinario
proteccionismo oligopdlico que detentan los grupos y que
les ha permitido obtener sobreganancias en detrimento del
propio proceso capitalista de produccién.

Comentario final

Las autoridades han negado la posibilidad de ampliar la banda
de flotacidn del peso; esto lo confirma el reciente pacto eco-
némico. En septiembre de 1992 se devaluaron la libra, la lira
y la peseta. Durante un ano Francia evité el ajuste de su
moneda por el apoyo del Bundesbank y el aumento de sus
tasas de interés; empero, en 1993 amplié 30% su banda de
flotacion. @



