
La reorganización del capital 
en México 

• • • • • • • • • • CARLOS MORERA CAMACHO* 

En los últimos años M éx ico ha presenciado diversos acon­

tecimientos políticos y económicos complejos y sin prece­

dente (en el país y e l mundo) , los cuales se han expresado, 

por un lado, en severos cuestionamientos al sistema políti­

co nac ional y, por otro, e n el res urgimiento , con nuevo po­

derío , del gran capital privado mexicano, cuyo mayor desa ­

fío es articular las nuevas re lacio nes capitalistas de producc ión 

d e la sociedad me x icana en un escenario mundial s ignado 

por la internacionalizació n , la competencia y la ines tab ili­

dad financiera. 1 

E n es te artículo se sos tien e que el origen de la crisis ac tu al 

es fundamentalmente endógeno y que entre los elementos 

s us ta ntivos para explicar la c ríti ca s ituación del país se e n­

cuentran los profundos y violentos cambios en la formas de 

propiedad, control, asoc iac ió n y gestión del gran capital. 2 

l. La ex is tenci a de los grupos priv ados del capital financiero 
en Méx ico se rem ont a al porfiriato . Sin emb argo, su releva nci a en 
e l proceso de acumulación de cap it a l es mu cho más rec ien te, de 
fin ales de la década de los sese nt a. Desde entonces las condicio­
nes de l proceso de co ncentració n y cen trali zac ión de capital ca m­
biaron rad icalm ent e, pues de ser un a s imple fracción predominante 
del ca pit al privado nacional, se co nvirtieron en los principales 
age nt es del proceso de acumulaci ón globa l de capit a l. Ell o remite 
particularmente a su re lac ión co n e l Estado. Para ent end er la im­
portancia de esa rel ac ión, debe considerarse e l papel del Es tado 
en cua tro aspectos : a] en e l proceso de acum ul ació n; b] en torn o a 
los grupos de ca pit a l financiero; e ] en e l mercado interno, y d] en 
la in se rción en la econo mía mundial. 

2. "La privatización trajo como consecuenc ia la pa rt ic ipac ión 
de un mayor número de in ve rs ionistas en e l cap it al soc ial de las 
empresas . Dos casos espec ialm ente importantes son el de Te lmex 
y e l de los bancos comerc iales." En el caso de la compañía te lefó-

Por ello, en este trabajo se sitúan las transformaciones de los 

grupos de capital financiero en México en el último dece­

nio . En la primera parte se abordan los elementos fund a men­

tales de las reformas e mprendidas por el Estado y en la se­

gunda se presenta un pa no rama de dichos grupos y su re lación 

con el sistema financiero internacional, sus fort a lezas y d e ­

bilidades, as í com o los efec tos de estas transfo rmacio nes en 

la economía , cuyo termó m e tro m ás claro es la B o lsa M exi­

cana de Valores. 

Las transformaciones del gran capital 

En los últimos di ez a ños la operación y la es tru c tura d e l sis­

tema financi e ro m exicano ha experimentado cambios no ta ­

bles, equiparables a los ocurridos en los cuarenta años pre­

cedentes. Dic has mod ificac iones se inscriben en e l m arco de 

la transformac ió n del siste ma financiero internac io nal , cuya 

ni ca , " invers ioni stas mexicanos y ex tranj eros se asoc iaro n para 
adq uirir en un a primera etapa, mediante licit ac ión pública , 20.4% 
del to tal de las acc iones ... Los trabajadores organi zados en el se no 
de su sindicato ob tuvi eron 4.4 % de las mismas." En cuan to a los 
bancos, "e n 1982 es tas in st ituc iones contaban con tan só lo 8 000 
acc ion istas ; hoy prese nt an más de 130 000 tenedores de títul os, 
sin incluir a un gran núm ero de personas que medi ant e los fidei­
comisos para empl eados o las soc iedades de inversión, también 
participan en e l cap it a l de los bancos. " Ped ro Aspe A rm e ll a, 
"Des incorporació n de en tid ades paraestata les", El Mercado de 
Va lores, núm . 9, sept iembre de 1994. 

* ln vesligador de llnslilrllo de ln vesligacion es Económicas, UNAM. 

Es1e 1rabajo fu e en/regado a Come rcio Exterior el 28 de oc /ubre 
de !994. 
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tendencia fundamental ha sido la liberación de los merca­
dos de capitales, en los que se asigna un lugar preponderan­
te a los mercados de valore~ como mecanismos fundamen­
tales de intermediación financiera de los sectores público y 
privado . Esta dinámica ha tras tocado el papel tradicional de 
los bancos comerciales, al convertirlos en banca de inver­
sión y marca la recomposición de la estructura del poder eco­
nómico en México . 

Se requería cambiar la forma de administración, 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 transformaro n radicalmente e l sistema fi­
nanciero, la propiedad y la estructura del capital, así como la 
forma de apropiación del exceden te económico (riqueza so­
cial generada) por parte de los grupos financieros. 

En el pro ceso de rep roducción, la ac tual conformación e 
integración de los grupos crea nuevas modalidades en las 
formas de apropiación, asoc iac ión , contro l y gestión del gran 
capital que superan con creces a las de los años setenta. Por 
e llo , los cambios en la cen tr ali zac ión y la concentración del 
capital const itu yen dos e leme ntos indispen sables para e l 
análisis de la si tuac ión act ual. 

El primero de e llos es tá for mado por el nuevo ej e de la gran 
propiedad capita lis ta, su es tructura patrimonial y su control; 
es dec ir, la centra lización de cap it al a partir de la cual ar ti­
culan y garanti zan su proceso de va lorizac ión mediante la 
intermediación y apropiación de una gran parte de la rique­
za social generada. El proceso se susten ta en la privati zación 
de los grandes grupos de capi ta l fina nciero que se inicia 
pa rcialmente en 1983 con la ag lutinación de di chos grupos 
(financieros, industriales, comercia les y de serv ic ios) en torno 
a la banca; las casas de bolsa fueron uno de los instrumen­
tos estratégicos de la reorganización. La segund a e tapa del 
proceso de privatización se originó con la venta de los Cer­
tificados de Aportación Patrimonial (CAP o acciones de la 
banca) durante 1987, y la tercera a partir de 1990 con la pri­
vatización de Telmex, la siderúrgica Cananea y la banca; esta 
última se vincula con la apertura a la inversión ex tranj era . 
El proceso de privatización incluyó, asimismo, un conjun­
to de grandes grupos de capital denominados "no financie­
ros" (industriales y de servic ios), dentro de los cuales esta­
ban los aglutinados alrededor de la banca y los de propiedad 
estatal. 

La privatización condujo a una nueva estructura del capita l 
que reagrupa a gran parte de la anterior, aunque mucho más 
poderosa y vincu lada patrimonialmente a los sectores pro­
ductivos y financieros. La nueva conformación presenta un a 
socialización del capita l (múltip les inversionistas) notable 
y sin precedente, centralización del poder (control accionario) 

y asociaciones estratégicas con el gran capital nacional y 
ex tranjero (fusiones, adquisiciones o negocios compartidos), 
en un entorno de extraordinaria competencia y de internacio­
nalización del capital. 3 

El otro elemento para el análisis de la situación actual, la 
concentración del capital, se vincula a las nuevas formas de 
gestión y valorización de capital de todos los grupos (indus­
tri ales , comerciales, de servicios y financieros) que apoya­
dos en su predominio financiero realizan, en forma inédita , 
todas las formas de inversión productiva, financiera (mer­
cado de dinero y de capitales), mercantil y patrimonial (in ­
versión en acciones definitivas). En los últimos años el sec­
tor productivo de los grupos señalados invirtió 100 billones 
de pesos, de los cuales 51. 1% se destinó a activo fijo, 40.9% 
a inversión financiera y 8% a propiedad accionaria definiti ­
va .4 Generalmente se garantiza la administración del grupo 
mediante la presencia de los principales accionistas indivi­
du ales como presidentes de los consejos de administración 
de los grupos (holding), de las entidades financieras de los 
g rupos y como directores genera les. 

Los e lementos señalados so n claves en el act ual proceso de 
reo rganización capi tali sta de los grandes grupos financieros 
de México. En ese proceso destacan dos períodos (1983-1987 
y 1988-1993) que concluyen con las reformas financieras 
adicionales , la nueva ley de invers ión extranjera y la apro­
bació n del Tratado de Libre Comercio, y e l inicio de un ter­
ce ro a partir del 1 de enero de 1994 en que se presentan di ­
versos sucesos políti cos, económicos y socia les que expresan, 
por primera vez, las con tradicciones y límites de la res truc­
turación capitali sta , cuyos principales agen tes son los gru­
pos de capital fi nanciero. 

Los grupos mexicanos y el sistema financiero 
internacional 

En e l último lustro , los cambios en el proceso de acumula­
c ión de capital de México han obligado a los grupos a inte­
gra rse a la competencia en los mercados financieros como 
única vía de supervivencia. El ahorro externo que se capta 

3. Algunos de los integrantes son Carlos Slim Helú, como prin­
cipal accionista del Grupo Carso (60.8%) y del Grupo Financiero 
lnbursa (69.09%); Alfredo Harp y Roberto Hernández, como prin­
cipales accionistas del Grupo Banamex Acc ival (36.27 y 39.06 
por ciento, respectivamente); Adrián 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 principa les accio­
ni stas del Grupo Visa, Vamsa y Bancomer, y Miguel Alemán Ve­
lasco, accionista de Grupo Industrial Minera México (8.40%) y 
Grupo lnverlat-Comermex (3.28%). Carlos Morera, El nuevo po­
der de los grupos de capital financiero en México, un estudio de 
caso: Jnbursa y Carso (en prensa). 

4. Carlos Morera, "Los grandes grupos de capita l en México: 
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del exterior está cambiando de naturaleza y se diversifica en 
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 serv icios tienen mayores opor­
tunidades de contar con el financiamiento externo que me­
jor se ajuste a sus planes de inversión. 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 dólares, 
vo lumen 44% superior al de 1992. Los países de la OCDE 
absorbieron 81% del total y las naciones emergentes5 10% 
(en 1989 captaron 5%), porcentajes que muestran un cam­
bio en la distribución de los fondos internacionales . Los tí­
tulos provenientes del Sudeste Asiático y de América Lati­
na dominan ia oferta de los emergentes, con 85% del total;6 

de esas economías 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 Turquía, 
con 7.1 %. El resto de países aportan 32.4 por ciento. 7 

La incertidumbre sobre la tendencia de las tasas de interés, 
junto con la debilidad de la recuperación en Europa y Japón, 
altera la dinámica de los mercados financieros. En el primer 
trimestre de 1994 el flujo de los mercados ascendió a 277 848 
millones de dólares, 17% menos que en el mismo período 
de 1993 . Sin embargo, con la conclusión de la Ronda de 
Uruguay delGA TI se prevé un repunte de la economía mun ­
dial, apoyada en la recuperación de Europa, el crecimiento 
estable de Estados Unidos y la perspectiva de mayores flu­
jos comerciales. En el corto plazo ello entraña una mayor de­
manda de fondos que neutralizará el aumento previsto en la 
liquidez internacional. En el mismo sentido actuarán en el 
mediano plazo el financiamiento de 1.a cuenta corriente de 
la economía estadounidense y la menor colocación 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 económico mundial, los 
fondo s se asignan a los segmentos más rentables y de ma­
yor liquidez: los bonos directos a plazo de cuatro a seis años, 
con mercado secundario activo en monedas fuertes (dólar, 

concurrencia, proteccionismo, asociación estratégica y quiebras", 
Momentc Económico, núm . 70, noviembre-diciembre de 1993. 

5. Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Uruguay, Ve­
nezuela, China, Hong Kong, India, Indonesia, Corea, Filipinas, 
Nut:va Ze landa, Tailandia, República Checa, República Eslovaca 
y Hungría. 

6. Gr upo Financiero Banamex-Accival, Boletín de financia­
miento extern o, 22 de marzo de 1994. 

7. Wor/d Equity, IFR Publishing, Londres, noviembre de 1993. 
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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 moderación en el segmento de papel co­
mercial. El más 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 el mer­
cado de papel comercial cayó 12 por ciento. 

En el caso de los países emergentes de América Latina (Méxi­
co, Argentina, Brasil y Chile) y de la Cuenca del Pacífico 
(Corea, Hong Kong, Malasia, Singapur y Taiwan), la demanda 
de capitales obedeció a la necesidad de financiar proyectos 
de inversión, dada la insuficiencia del ahorro interno. Las 
economías de América Latina se restructuraron ante la des­
trucción de capital de los años ochenta, orientándose a ex­
pandir sus mercados; en tanto , los asiáticos encaminaron sus 
esfuerzos a ampliar su capacidad exportadora. La principal 
competencia que enfrentan las naciones emergentes es por 
los fondos de las corporaciones privadas de Estados Unidos 
y Europa para financiar la amortización de la deuda contraída 
en los años ochenta durante la etapa de restructuración (fu­
siones, adquisiciones y liquidaciones). En 1993, por ejem­
plo, las amortizaciones ascendieron a 385 000 millones de 
dólares, 35 % más que en 1992. En cuanto a la oferta de fon­
dos , prevalece un criterio de internacionalización en la asig­
nación de recursos, especialmente de los fondos de pensio­
nes estadounidenses. Esta tendencia aumenta la liquidez y 
promueve la expansión y creación de nuevos mercados. 

México: restructuración del capital 
y situación actual 

Las reformas económicas y las medidas de política econó­
mica alteraron el proceso de valorización de capital. Uno de 
sus primeros resultados, a partir del tercer período de pri­
vatización, fue el enorme flujo de capitales foráneos . Aun­
que el ingreso de éstos se remonta a 1983, cuando México em­
pezó a captarlos fundamentalmente por medio de la Bolsa de 
Valores y bajo la forma de emisión de deuda pública interna . 

Los flujos externos de capital volvieron a tomar auge en 1989 
con una nueva modalidad : la inversión en cartera. En lo que 
va de los noventa, un tercio de la inversión extranjera es directa 
y cantidades similares corresponden a la bolsa y al mercado 
de dinero . Sin embargo, en los dos últimos años 70% de ella 
se canalizó a cartera; en 1992 45% se encontraba en el mercado 
de dinero y 25% en el mercado bursátil, y en 1993las relaciones 
se invirtieron con 25 y 45 por ciento, respectivamente.8 

Con frecuencia se señala que la inversión extranjera es bá­
sicamente especulativa, que constituye un complemento del 

8. El Financiero, 25 de abril de 1994. 



comercio exterior, enero de 1995 

financiamiento nacional y que por tanto el modelo econó­
mico actual está destinado al fracaso. No obstante, de 1989 
a 1993 el financiamiento productivo total vía la bolsa de va­
lores fue de 84 486 millones de nuevos pesos, de los cuales 
50.6% fue por emisión primaria de acciones (es decir, inver­
sión productiva) y 49.4% por emisión de bonos y valores con 
un promedio ponderado de vencimiento a siete años (tam­
bién inversión productiva) .9 De esos flujos , el financiamiento 
ex terno para el mercado acc ionario 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 pape l en el mercado 
mundial eje capitales bas te se ñalar que la emisión neta de 
acciones mex icanas co mo proporción del total mundial fue 
de 5.4% en 1990, 18.83% en 1991, 15.4% en 1992 y 18 % en 
1993. 10 

Las acciones emitidas en 1993 por 4 000 millones de dóla ­
res, que representan 18% del total mundial, obedecen al pro­
ceso de res tructurac ión de las grandes empresas (alianzas 
es tratégicas, fusiones y adqui siciones), a la globalización de 
inversiones que buscan mercados más rentabes y, en parti­
cu lar, al dinamismo de las nac iones en desarrollo. De las 
emisiones efec tu adas en 1993 destacan las de los grupos 
Te levisa, Dina , Ca rso, Tribasa, La Moderna y Serfi n. En el 
primer bimestre de 1994, México captó recursos por 3 944 
millones de dó lares, a pesar del menor diferencial en tasas 
respecto a Es tados Unidos y del bajo crecimiento económi ­
co de 1993. 

Mientras que en 1989 el va lor de los recursos captados en 
los mercados internacionales representó 0.5 % del PlB, en 1993 
la cifra ascendió a 7% .11 Sin embargo, en 1994 se registran 
cambios en la naturaleza, plazos y tasas de interés de los 
recursos deb ido a los desequi li brios de los mercado s inter­
nac ionales que presentan un cambio en la demanda de títu ­
los hacia los instrumentos de tasa fl otante. Mientras que en 
1992 y 1993 su participación no superab a 19 %, en 1994 
aumentó a 30 por c iento. 12 

En 1993 México captó recursos por 13 225 millones de dó­
lares.13 El segmento más dinámico fue el de bonos, con 7 819 
millones, seguido de la em isión de acciones (4 000 millo ­
nes) e instrumentos de l mercado de dinero (1 282 mi llones). 
Algunas comparaciones mues tran el din am ismo del merca­
do : los recursos captados representan 85% de la inversión 

9. Cá lculos rea li zados con in formación de la Bolsa Mex ica na 
de Va lores , e l Banco de México, e l World Equity, la Financia/ 
Marketing Review e informes anu ales de las asamb leas de accio­
nis tas de las em isoras. 

10. /bid. 
11. Datos calculados con informac ión de la Bolsa Mex icana 

de Va lores y del Banco de Méx ico. 
12. Grupo Financiero Banamex -Acc iva l, 25 de abri l de 1994. 
13. / bid. , 14 de marzo de 1994. 
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ex tranjera , 58% del défici t en cuenta corriente y 25% de las 
exportaciones. 

En 1993 se registraron 48 co locaciones de bonos, de las que 
28 corresponden al sector privado, diez a la banca de desa­
rrollo, ocho al sector paraes tatal y dos al gobierno federal. 
El plazo promedio ponderado de la deuda se sitúa en 7.1 años, 
3.1 años mayor qu e en 1989; asimismo, la tasa promedio 
ponderada es de 8.3% para el sector priv ado y 7.5% para el 
público. 

En los mercados ex ternos el sector público participó activa­
mente. Entre 1989 y 1993 captó recursos por 6 020 millo­
nes de dólares; por sus características , estas operaciones con­
tribuyeron a la diversificación de sus fuentes de financiamiento 
y a la apertura de nuevos mercados (de los que el sector pri­
vado se benefici a). Has ta 1993 se consideraba que habría 
continuidad en las refo rm as y en la orientación de la políti­
ca eco nómica mexicana; la au tonomía del Banco de México 
así lo confirmaba . La puesta en marcha del TLC y la futura 
ad hesió n de México a la OCDE disminuían el riesgo-país y 
aument aban el flujo de inversión ex tranjera directa. El des­
equilibrio de la cuenta corriente reflejaba un a brecha aho­
rro-inversión privada y no un déficit púb lico. 

Reorganización capitalista; límites 
y contradicciones 

Hasta aqu í se han desarro ll ado algunos de los aspec tos sus­
tantivos del proceso de reo rga nización capit alista. Ahora se 
verá cuál es su víncu lo en esca la emp resaria l, en donde, por 
su supremacía, los únicos que tie nen acceso de manera di ­
recta a todas las formas de absorc ión de cap it al son los gru­
pos financieros . 14 

Al in icio del presente artícul o se planteó que dos de las re­
formas eco nómi cas del Es tado eran las sustan ti vas: la refe­
rida al ca mbio en la es tru ctur a de la propi eda d, co ntrol 
acc ionario y asoc iac ión es tr atégica, y la relacionada co n la 
gestión del capital. Para elio, se eligieron algunos de los grupos 
más representati vos, 15 que son los que han ten ido acceso al 
crédito preferencia l y a los flujos de capi tal internos y ex­
ternos. En conjunto poseen alrededor de 50% de los ac ti vos 
totales, de los pas ivos fin ancieros y de las inversiones tem­
porales; además, ti enen en su poder alrededor de 75% de las 

14. Se cons id eran grupos fi nanc ie ro s no só lo a los ag lu tinados 
a lrededor de una casa de bo lsa o un banco , s ino también a las 
grandes corporaciones in dustr iales, comerc iales y de serv ic ios . 

15. Grupo Carso y su asociada Te lm ex; VISA, Vitro, A lfa y 
Grupo México. Excepto Alfa, los principales acc ionistas de los 
demás son a la vez los principales accionistas de los grupos lnbursa , 
F inanc ie ro Bancomer, Financiero Serfin y Financiero Comermex­
Inverla t. 
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n lo que va de los noventa, 

un tercio de la inversión 

extranjera es directa y 

cantidades similares 

corresponden a la bolsa 

y al mercado de dinero 

emisiones productivas; condicionan la bursatilidad de la bolsa 
. ,IJ tienen más de 50 % del apalancamiento de las emisoras 
l>roductivas que cotizan en la BMV . 

De 1990 a 1992 esos grupos centralizaron capital por 112 333 
millones de nuevos pesos, 16 de los cuales 77 .84% se desti­
nó a la inversión, 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 operación en 
el período ascendió 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 
economía mundial. Las especificidades tienen que ver con 
cada país. 

..:.C~riw resultado del proceso de reorgaaización capitalista en 
México se observa el surgimiento de una nueva oligarquía 
(mucho más poderosa que su antecesora, previa a la nacio­
nalización bancaria), 17 enormes quiebras de empresas, y en 
el plano social , la ampliación de la pobreza extrema , del 
desempleo agudo (como consecuencia de la erosión 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 están calculados a pesos de 1992 con base en 
'los infurmes anuales de las asambleas de accionistas. No existe 
información disponible de esta naturaleza más actualizada; las 
variables financieras que la integran son: los recursos propios de 
la corporación 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 transfo rmaciones en la apropiaci ó n privada de la riqueza 
social'' , en La economía mundial (en prensa) , Ed . Grijalbo. 
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Las contradicciones generadas por el proceso de reorganiza­
ción capitalista 18 se expresaron con mayor claridad a partir 
de la recesión de 1993 y en 1994 se han agudizado las ten­
siones en el plano económico: salida de divisas, aumento de 
las tasas de interés , caída del mercado accionario, transfor­
mación de la inversión extranjera (básicamente de corto pla­
zo), aumento del desempleo, quiebras, crecimiento extraordi­
nario de la cartera vencida y fragilidad del sistema financiero .19 

En los primeros meses de 1994 "alrededor de 10 000 millo­
nes de dólares salieron de los mercados financieros del país 
y las reservas internacionales disminuyeron en esa misma 
cantidad, para ubicarse actualmente en 19 500 millones de 
dólares, sin incluir la extensión de la línea de crédito otor­
gada por la Reserva Federal y el Departamento del Tesoro[ .. . ] 
Tan sólo el 22 de abril el Banxico tuvo que intervenir 63 veces 
con una inyección de cerca de 3 000 millones de dólares para 
dar liquidez y bajar las tasas de interés que se dispararon a 
27 % en el mercado secundario de dinero ... 20 La variación del 
índice de la BMV al cierre de 1993 fue de 2602.63 y al 22 de 
abril cerró a 2209 .J 1, es decir, una caída de 15 .11 %; el va­
lor de la capitalización disminuyó 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 
dólares . El 22 de abril se celebró una reunión entre la SHCP 

y 30 directivos de fondos de pensión e inversión estadouni­
denses con el fin de retener las inversiones que por 16 000 
millones de dólares tienen estos fondos en papel mexicano . 

18 . El proceso de reorganización capitalista lleva una década 
e implica cambios no sólo de política económica sino profundas 
transformaciones en las relaciones sociales de producción . Por ello , 
si bien este análisis se circunscribe al ámbito económico , no sos­
laya los políticos y soc iales. Aun as í, si se consideran "exclusivamen­
te " variables económicas no es posible concluir que el "modelo" 
se agotó. 

19. " El sistema financiero es reflejo de la situación económica 
general del país; la solidez de las instituciones incide sobre la re­
cuperación y el desarrollo. El problema de la cartera vencida será 
uno de los más importantes para el nu evo gobi erno . Resolverlo es 
precondición para la recuperación económica , es un claro proble­
ma ' compartido '. Es un costo qu e debe socializarse , es decir dis­
tribuirse en la sociedad en iorma equitativa.[ ... ] Debemos disminuir 
la s tasas de crédito . El margen financi ero de la banca mexicana es 
elevado. Si bi en a la larga es de seable que disminuya , debe , por el 
momento, protegérsele ." Francisco Suárez Dávila. La respuesta 
de los funcionarios del gobierno sugiere la agudización de las con­
tradiccion es, y hacen recordar e l programa del Ficorca [Fideico­
miso para la Cobertura de Riesgos Cambiarías], pilar de la restruc­
turación capitalista en 1983, en donde la deuda externa contraída 
por los grupos se convirtió de dólares a pesos y se "socializó" el 
pago de la misma mediante el crecimiento de la deuda interna del 
gobierno, bajos salarios , caída del gasto público social y altas ga­
nanci as financiera s y extraordinario proteccio nismo para los gru­
pos. Carlos Morera y J. Basave , " Deuda externa y apropiación de 
la riqueza soci al" . Problemas del Desarrollo , núm. 68, diciembre 
de 1987. 

20. El Finan ciero, 25 de abril de 1994 . 



comercio exterior, enero de 1995 

Algunos de los resultados que se observan son: recesión y 
desempleo en prácticamente todo el sector manufacturero (el 
empleo cayó 12.4% anual al cierre de 1993 por primera vez 
en los últimos 12 años, según datos del INEGI); encarecimiento 
del crédito e inestabilidad cambiaria, que afecta al consumo 
y a la inversión; pérdidas financieras y cambiarias impor­
tantes de las empresas bursátiles ; aumento de la cartera ven­
cida, e incremento de la deuda pública interna, de tal suerte 
que parte de la recaudación fiscal se destinará al pago de la 
inversión ex tranjera 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 trági ­
cos hechos sucedidos en los últimos meses en el ámbito na­
cional''; el ajuste realizado se repartió "entre una amplia gama 
de agentes económicos para hacerlo más digerible". De haberlo 
concentrado exclusivamente en las tasas de interés , el efec ­
to sobre algunos intermediarios financieros y las empresas 
y personas físicas fuertemente endeudadas "hubiese sido más 
adverso". 2 1 Otro elemento básico fue el acuerdo trinacional 
por 8 800 millones de dólares para estabilizar el peso y tran­
quilizar el mercado accionario. Según el secretario del Te­
soro de Es tados Unidos, Lloyd Bentsen, el propósito fue 
"expandir el pool de recursos potenciales di sponibles a las 
autoridades monetari as de cada nación para preservar el or­
den en los mercados de divisas". Ello constituye, añadió, una 
red de seguridad (safety net) para México y recordó que la 
última vez que este país acudió a ese tipo de arreglos fue en 
1988, cuando "el gob ierno mexicano respondió subiendo las 
tasas de interés, depreciando el tipo de cambio y haciendo 
uso de las reservas". 22 

Algunas consideraciones 

Desde el punto de vista económico se han planteado las con­
tradicciones que enfre nta el proceso de res tructuración ca­
pitalista en México, sus orígenes, sus resultados y la respuesta 
del gobierno. Aquí se sosti ene que la cr isis económica, pese 
a las medidas tomadas por el gobie rno , incluyendo el acuer­
do trinacional , no ti ene solución en el corto plazo por varias 
razones : 

i) Las acciones gubernamentales proporcionan un respiro para 
no devaluar la moneda y garanti zar, 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 financiam iento interno y externo. Si n embargo, 
el encarecimiento del crédito ret rae la inversión; aumenta las 

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

quiebras, las fusiones y la cartera vencida, y agudiza las ten­
siones sociales, pues las medidas aplicadas permiten altos 
márgenes de intermediación diferenciados para los llamados 
"agentes económicos" (personas físicas y morales) que a este 
paso corren el riesgo de desaparecer. 

ii) La protección gubernamental de los mercados cautivos para 
los grupos fuera de la competitividad internacional. Por ejem­
plo , los márgenes de intermediación de los grupos financie­
ros son, conservadoramente, 2.5 veces mayores que los es­
tadounidenses . Desde el punto de vista económico .estos 
márgenes carecen de justificación y constituyen una trans­
ferencia del sector productivo y de una gran parte de la so­
ciedad a los grandes grupos finan cieros. 

iii) La actual recesión y la caída de l mercado accionario 
debilita en el corto plazo toda emisión primari a de acciones 
y, en el mediano, la emisión de bonos, por lo que la inver­
sión productiva se ve profundamente afect ada . 

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 pl azos en detrimento de las 
productivas . En el primer trimestre de 1994 México mantu­
vo el liderazgo en la em isión de bonos a tasas flotantes en­
tre los países emergentes al captar 2 241 millones de dóla ­
res, 209% más que el total de 1993. 

v) La conjunción y la magnitud de los elementos económi­
cos y políticos marca el predominio de la invers ión finan­
ciera en el corto y medi ano plazos, situación que agudiza 
notablemente el proceso de restructuración capitalista. 

vi) En México el proceso de res tructuración cap italista es 
consecuencia de la necesidad del capital de readecuar sus con­
diciones de valorización a las tendencias de la economía 
mundial. La forma que adoptó se explica fundamentalmen­
te por las peculiaridades del s istema político. Sin embargo, 
la crisis que enfrenta, pese a la relativa hegemonía de los 
grupos financieros , só lo se podrán superar mediante refor­
mas políticas y económicas que cancelen el extraordinario 
proteccionismo oligopólico que detentan los grupos y que 
les ha permitido obtener sobreganancias en detrimento del 
propio proceso capitalista de producción . 

Comentario final 

Las autoridades han negado la posibilidad de ampliar la banda 
de flotación del peso; esto lo co nfirma el reciente pacto eco­
nómico . En septiembre de 1992 se devaluaron la libra, la lira 
y la peseta. Durante un año Francia ev itó el ajuste de su 
moneda por el apoyo del Bundesbank y el aumento de sus 
tasas de interés; empero, en 1993 amplió 30% su banda de 
flotación . (i 


