Los grupos de capital financiero en México,
transformaciones en la apropiacién privada
de la riqueza social: a un cuarto de siglo

Carlos Morera Camacho®

Los grupos de capital financiero adquieren relevancia en el proceso de
acumulaci6n de capital en la década de los sesenta, aunque su existencia
sc remonta a la época del porfiriato. El autor identifica tres periodos
de evolucién de estos grupos y analiza las caracterfsticas del cuarto perio-
do ——iniciado con la devaluacién de diciembre de 1994—, destacando
las relaciones que éstos mantienen con el Estado en el contexto de la
internacionalizacién y reorganizacién del gran capital. El trabajo con-
cluye sefialando que la polftica econémica que privilegia el apoyo a la
especulacién es lesiva para la sociedad.

The financial capital groups become outstanding in the capital accumulation process
laking place on the sixties, even if their beginning is found in the Porfiriato period.
The author identifies three evolution periods of these groups and analizes the charac-
teristics of the fourth period that started with the devaluation of december 1994; he
outsiands the relations these keep with the State within the context of the interna-
tionalization and re-organization of the Great Capital. The paper ends up pointing
out that the economical politics tending to privilege the support to speculation is
harmful for society.

C'est au cours des années 60 que les groupements de capital financier acquitrent
de l'importance dans le processus d’accumulation de capital, encore que leur exis-
tence remonte en fait & l'époque de Don Porfirio Diaz. L’auteur distingue, pour
ces groupements, trots périodes évolutives et analyse les caractéristiques d’une quatritme
qui a débuté au moment de la dévaluation de décembre 1994, en soulignant les rela-
tions qu’ils entretiennent avec [Etat dans le contexte de Uinternationalisation et de
la réorganisation du grand capital. Il signale, en conclusion, qu’une politique feono-
mique qui privilégie le soutien de la spéculation est socialement nocive.

* Investigador d¢ ticmpo completo del Instituto de Investigaciones Econdémicas.
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El propésito del articulo es situar las transformaciones fundamen-
tales operadas en el Gltimo cuarto de siglo por los grupos de ca-
pital financiero en México con el objeto de desarrollar un marco
histérico de referencia que nos permita abordar su estudio,! con
énfasis en la tltima década.

La existencia de los grupos privados de capital financiero en
México se remite al porfiriato, sin embargo, su relevancia en el
proceso de acumulacién de capital es un fenémeno mucho mds
reciente que se ubica a finales de la década de los sesenta; a par-
tir de entonces las condiciones en el proceso de concentracién y
centralizacién de capital cambiaron radicalmente, para convertir-
se de simple fraccién predominante del capital privado nacional
en agentes principales del proceso de acumulacién global de ca-
pital, ello remite particularmente a su relacién con el Estado; para
entender la importancia de esta relacién deben considerarse cuatro
aspectos: a) en torno al proceso de acumulacién, b) en torno a
los propios grupos de capital financiero, ¢} en torno al mercado
interno, y d) en torno a su insercién en la economfa mundial.

La conjuncién de los elementos sefialados y los cambios ocu-
rridos en torno a ellos nos permiten caracterizar tres grandes perio-
dos y el inicio de un cuarto: €l primero, desde fines de los sesenta
hasta la llamada crisis de la deuda en 1982, caracterizado por el
predominio del Estado en el proceso de acumulacién, a partir de
su control de la renta petrolera, su intermediacién frente a las
empresas de crédito bancario externo y su papel interventor en

diversos aspectos; el segundo, situado entre 1983 y 1987 concluye

con el crack bursatil de 1987 cuando la magnitud de la crisis coloc6
al sistema capitalista ante una virtual quiebra y lo oblig6 a un proce-
so de reorganizacién signado por violentos y profundos cambios
ocurridos en la economfa mundial, la modalidad que adopt6 fue
el inicio del proceso de privatizacién y la implementacién del Fi-
deicomiso de Cobertura Cambiaria (Ficorca).

A partir de 1988, con la aplicacién del llamado pacto econé-
mico, se inicia un fercer perfodo cuyos elementos clave han sido la
polftica cambiaria, la renegociacién de la deuda externa, la aper-
tura a la inversién extranjera mediante la intermediacién de la
Bolsa de Valores, la conformaci6n de los grupos financieros vy,

| Las reflexiones presentadas constituyen algunos de los avences de mi tesis doctoral,

242 México, Vol. 26, niim. 100

LOS GRUPOS DE CAPITAL FINANCIERO EN MEXICO. . .

por ﬁlti{no, la privatizaci6n de la banca y la venta de importantes
consorcios empresariales piiblicos como Cananea y Teléfonos de
México; este periodo concluye con la recesién econémica de 1993

que se prolonga durante 1994, entrelazindose con acomecimientos,
POHIICOS Y econdémicos complejos, inéditos y diversos, nacionales e
internacionales que expresan, por un lado, el agotamiento y la
extraordinaria fragilidad del sistema polftico mexicano y, a la vez

el nuevo poderfo surgido en la dltima década, el del grz;n capitai
prn.rado mexicano, el cual se enfrenta por vez primera a sus propios
limites ante la conjuncién de los recientes acontecimientos.

o A partir del pasado mes de diciembre, con la devaluacién, se
inicia un cuarly periodo; su mayor desaffo es la articulacién de,las
nuevas relaciones sociales de produccién de la sociedad mexicana
en un escenario mundial signado por la internacionalizacién la
concurrencia y la inestabilidad de un predominio financiero ’Sin
embargo, las contradiciones fundamentales tienen su orige'n en
la rcE)rganizacién capitalista bajo el predominio de los grupos fi-
nancieros; para garantizar un redespliegue consistente, dicha reor-
gamzau-én requiere de profundas reformas politicas, econémicas
y financieras en el plano interno, que posibiliten una integracién
menos violenta en el plano internacional.

En ese sentido, consideramos indispensable abordar la estruc-
tura de la propiedad, la forma de financiamiento y la gestién del
f:aplta!, el desarrollo del mercado, la forma en que han logrado su
insercion en la economfa mundial y la polftica econémica adoptada.

La deva_luac.:iﬁn: expresién de las contradicciones de la
reorganizacién del gran capital en México y el inicio
de un cuarto periodo.?

El miércoles 20 de diciembre de 1994, 1a Bolsa de Valores registr.

la cafda més dréstica desde que se convirtié en el instrumento ffnda?
mental del actual proceso de reorganizacién del gran capital hace
ya una década. En tan sélo 24 horas, en términos de délares, el
Indice de la bolsa, que el dfa anterior se ubicaba en 2 327 pun,tos

2 Versién ampliada de loa articulos publicados en La Jonada, 2, 3 v 17 d¢ enero de 1995.
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y el tipo de cambio en 3.46 nuevos pesos por dblar, pasé a un
fndice de 2 203 puntos y una paridad de 5.0 (pesos por délar);
el valor del indicador se situaba en 440 délares, lo que significaba
una cafda de 35%, estdbamos ante la presencia de un crack.

A diferencia del crack de octubre 1987, que se prolongé por
21 jornadas y en donde el mercado terminé con una pérdida de
70%, la naturaleza del actual tiene orfgenes muy diferentes: mien-
tras el colapso bursétil de 1987 se dio en el entorno de un mercado
cerrado, el actual tuvo como escenario una economfa abierta en
medio de profundas reformas econémicas y financieras; en el primer
caso, gracias a las extraordinarias ganancias especulativas obte-
nidas —desde 1983— por los grupos de capital financiero privados
nacionales (industriales, comerciales, de servicios y financieros)
a éstos les fue posible pagar la mayor parte de la deuda externa
privada de largo plazo, contrafda por ellos durante la década de
los setenta en pesos, gracias al programa instrumentado en 1983
por el gobierno conocido como Ficorca, cuya autorfa fue de Ernes-
to Zedillo Ponce de Le6n. De 1983 a 1986 la deuda se mantuvo
en 15 000 millones de d6lares; para 1987 se redujo a 5 900 millo-
nes de dolares y el saneamiento financiero obtenido les permiti6
estar en condiciones de iniciar su recuperacién a partir de 1988,
en este caso tanto el costo econémico como social fue interno y
no afect6 al gran capital.

En el segundo caso, el aspecto fundamental de la reorga-
nizacién del gran capital fue, a partir de una paridad fija, el
ahorro externo, ya sea como inversién directa, como crédito de
largo y corto plazo, o vfa el mercado de valores en cualquiera
de sus tipos de inversi6n; esta forma de financiamiento se co-
laps6 al predominar dentro de ella el aspecto especulativo. A di-
ferencia del crack de 1987, éste sf golpe6 a los grandes inversio-
nistas externos (se estiman alrededor de 10 000 millones de délares)
y, al igual que en 1982, a una parte del gran capital privado
nacional, pues es éste el dnico que tiene acceso al financiamiento
externo; como en ese entonces, las grandes corporaciones que-
daron sobreendeudadas —algunas a punto de la insolvencia—,
y otras quebradas técnicamente, asf como algunos de los grandes
empresarios més ricos; y al igual que en 1976 y en 1982, la de-
fensa del peso se planteé después de que las arcas de la nacién
quedaron vacfas.
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El estallamiento de la burbuja especulativa que desquicié a
los mercados financieros y provocé la cafda del tipo de cambio
marcaron ¢l inicio de una crisis de naturaleza diferente a la de
1982, pero cuyos costos apuntan a una de mayor gravedad.

A diferencia de lo que afirman algunos analistas y el propio
gobierno, la causa fundamental de la crisis no es la rebeli6n za-
patista, pues desde el punto de vista polftico la propia crisis del
sistema polftico mexicano es el elemento mis determinante; sin
embargo, el propdsito de las presentes notas es destacar las contra-
diciones econdéinicas.

A nuestro juicio son tres los aspectos econémicos fundamen-
tales: 1) la naturaleza de la reorganizacién del capitalismo me-
xicano después del colapso del Estado como sujeto fundamental
de la economfa y la transicién del gran capital corne articulador de
la misma, bajo nuevas condiciones de concentracién y centrali-
zacién de capital; 2) los cambios en el escenario internacional, y
3) el agotamiento de la polftica econémica fincada en ahorro ex-
terno con predominio especulativo, cuya expresién es el déficit
en cuenta corriente por 22 000 millones de délares y el desplome
de las reservas internacionales.

Naturaleza de la reorganizacion capitalista

La tendencia del proceso de reorganizacién de la acumulacion de
capital en México iniciado en 1983 tiene como propésito funda-
mental elevar la rentabilidad del capital a partir del cambio en
las condiciones vigentes hasta 1982, las cuales tuvieron como forma
fundamental de financiamiento el crédito externo, y al Estado como
sujeto fundamental en el entorno de una economfa cerrada; dicho
proceso expresé su colapso a través de una abultada deuda exter-
na que persiste hasta el dfa de hoy.

Para restablecer las condiciones de rentabilidad el Estado rea-
liz6, en el transcurso de una década, profundas reformas econ6-
micas y financieras que cambiaron radicalmente las formas de
concentracion y centralizacién del capital, uno de cuyos funda-
mentos es el proceso de privatizacién iniciado en 1983 y cuya ter-
cera etapa, en ese momento, fue la privatizacién bancaria. Hasta
antes de las reformas, la propiedad accionaria del gran capital se
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encontraba extraordinariamente concentrada, pues se lo permitfa
tanto un mercado protegido como el crédito garantizado. Después
de la crisis de 1982 por un lado, y ante los cambios en la economfa
mundial, por el otro, la tinica forma de garantizar tanto su con-
currencia en el mercado sin perder el control accionario como su
asociacion estratégica, era socializando la propiedad, proceso ca-
lificado eufernfsticamente por el gobierno como ‘“‘democratizacién’’
del capital. Las reformas realizadas garantizan a los grandes accio-
nistas el control del conjunto del capital con un 5.16%, como es
el caso del Grupo Carso en Teléfonos de México, lo que le ga-
rantiza el 51 % de los votos, o en el caso de los grupos financieros,
del 5 al 20% les permite el control del Aolding.

Después de renegociada la deuda externa en 1990 y de la terce-
ra etapa de la privatizacién, empez6 a fluir la inversién extranjera
a través del mercado de valores. De 1990 a 1993 el gran capital
realizé emisiones primarias que le garantizaron inversidn produc-
tiva y asoctacién estratégica, asf como emisién de bonos a media-
no plazo, e inversién financiera y crédito externo a tasas de interés
cada vez menares (de 8.26% en 1990 a 3.2% en 1993); las miilti-
ples formas de expoliacién les permitieron obtener ganancias
productivas (disminuidas a partir de la recesién en 1993), finan-
cieras, patrimoniales, fiscales, etc. El resultado desde el punto de
vista productivo fue el crecimiento en la formacién bruta de capi-
tal durante el dltimo lustro, que fue de 7.47% en contraste con
el 1.63% del periodo anterior.

Un elemento relevante a considerar es que, pese a las profun-
das reformas realizadas por el Estado, no fue posible la repatria-
cién masiva de capitales. La adquisici6én del paquete de control
accionario de la banca, de Telmex, y de Minera Cananea fue me-
diante créditos externos de corto plazo renegociados posteriormente
a largo plazo, o como el caso de Telmex, por Nacional Financie-
ra, a tasas de interés internacionales. Durante los dos dltimos se-
xenios del populismo, en forma paralela a la fuerte expansion de
la economfia, resultado del flujo extraordinario de capitales en forma
de crédito externo y petrodivisas, via reparto de dividendos, los
grandes capitalistas endeudaron y descapitalizaron a sus propias
empresas y se incrementaron extraordinariamente sus fortunas
personales en doélares; a la fecha se desconoce el monto fugado
y conocemos la pobre respuesta para la repatriacién de los mismos.
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Cambios en el escenario internacional

A finales de 1993 se agudizé la concurrencia mundial en el mer-
cado de capitales, y en febrero de 1994 las primeras sefiales fueron
el aumento de las tasas de interés (en febrero la tasa libor aumenté
a 3.5, en agosto a 4.875, en septiembre a 5.06 y en noviembre a
6.06%), la cafda del mercado accionario y la transformacién de
la inversién extranjera; a partir de ese momento, se dio un cambio
en la naturaleza, el plazo y la tasa de interés de los recursos, debi-
do a los desequilibrios de los mercados internacionales donde se
transforman en la demanda de tftulos hacia instrumentos de tasa
flotante. Mientras que en 1992 y 1993 la participacién de estos
tiltimos no superaba el 19%, en 1994 aument6 a 30%; a su vez,
las tendencias de los mercados internacionales al 31 de agosto
mostraban el siguiente comportariento: tendencia a la recuperacion
en el conjunto de ellos, y los mercados emergentes de Brasil, Indo-
nesia, Chile, Malasia y Tailandia se ubican a la cabeza, lideradea-
dos por Brasil que habfa logrado que de enero a agosto ¢l valor
de su mercado proporcionase a los inversionistas extranjeros ganan-
cias reales de 70 por ciento.

La accién del gobierno y del gran capital

El proceso de reorganizacién capitalista lidereado por el Estado
mexicano, cuyo aliado fundamental es el gran capital privado nacio-
nal como pretendido sujeto articulador —en asociacién estratégica
con el capital extranjero—, inici6 un redespliegue en el proceso de
acumulacién de capital al inicio de la presente década; m4s alld
de los logros macroeconémicos conocidos, uno de los primeros resul-
tados fue el enorme flujo de capitales externos de los diversos
segmentos de los mercados internacionales bajo una nueva moda-
lidad: la inversién en cartera. En el transcurso de la década, del
conjunto de la inversién extranjera, un tercio es en forma directa,
otro tercio en bolsa y un dltimo tercio en el mercado de dinero.
Sin embargo, en los dos tltimos afios, el 70% de la inversi6n extran-
jera est4 en cartera y su composicién para 1992 era de 45% en
el mercado de dinero y 25% en el mercado bursitil, para 1993 el
45% correspondia al mercado bursatil y 25% al mercado de dinero.

El total del financiamiento productivo via la bolsa de valores
fue, de 1989 a 1993, de 84 486 millones de nuevos pesos, de los
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cuales el 50.6% fue mediante emisién primaria de acciones (es
decir inversién productiva) y el 49.4% por emisi6én de bonos y
valores con un promedio ponderado de vencimiento a 7 afios (tam-
bién inversién productiva). De estos flujos de capital, el finan-
ciamiento externo para el mercado accionario fue de 83% y de
63.4% para el mercado de honos y valores, el resto fue financiado
por el mercado nacional; sin embargo, para poder ubicar su papel
en el mercado mundial de capitales, baste sefialar lo siguiente:
la emisi6n neta de acciones mexicanas como porcentaje del total
mundial fue de 5.4 % para 1990, de 18.83% para 1991, de 15.4%
para 1992 y de 18.0% para 1993.

Simultdneamente a la inversién bursétil, el proceso se finan-
cié con deuda externa, y uno de sus pilares y de sus debilidades
fue, como en la inversién, la deuda de corto plazo. En el dltimo
lustro la deuda privada de largo plazo aumenté de 5 931 a 17 993
millones de délares, y la de corto plazo de 9 456 a 28 008 millones
de délares. Del conjunto global de la deuda el servicio ascendi6
a 20 701 millones de délares. Para tener una idea més clara, com-
parativamente hablando, de la carga que ha significado la deu-
da para el pafs baste con sefialar que en 1983 significaba el 54.15%
del Producto Interno Bruto y en 1993 ascendfa a 73.27% (58.66%
banca, 14.61% bolsa); ahora bien, debemos distinguir que, a di-
ferencia de 1982 cuando la banca era practicamente el dnico instru-
mento de financiamiento de los grupos mexicanos, a partir de 1990
cambi6 radicalmente, pues si bien es cierto que el crédito banca-
rio sigue desempefiando un papel muy importante, la inversién
extranjera en cartera es el elemento més determinante, en el que
se fincé el redespliegue del gran capital; sin embargo, es bien co-
nocido que la bursatilidad del mercado mexicano depende de un
reducido niimero de emisoras: Telmex, G.Carso, Alfa, Visa, Vitro,
G. México, Cemex, Cifra, Televisa, Banacci, Bancomer y Serfin;
de éstas, las seis primeras detentan alrededor del 50% de los activos
totales, de los pasivos financieros, inversiones temporales y alre-
dedor de 75% de la emisiones productivas; condicionan la bursa-
tilidad de la bolsa y tienen mas del 50% del apalancamiento de
las emisoras productivas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valo-
res; a la vez, Visa controla Bancomer a través de la compra del
paquete de control, cuyo principal gran accionista es Eugenio Garza
Laguera; Adridn Sada Gonz4lez es el principal accionista de Vitro
y de Obsa Serfin; Carlos Slim mantiene su grupo estratégico Inbur-
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sa a partir del cual fincé el emporio de su grupo Carso y su gran
asociada Telmex.

Durante 1990-1992, estas mismas empresas centralizaron ca-
pital por 112 333 millones de nuevos pesos, del cual se destiné
a inversidn el 77.84% distribuido de la siguiente manera; 53.2%
en activo fijo, 35.09% en inversiones temporales y 11.68% en
acciones definitivas. Las ganancias obtenidas en el perfode fueron
de 48 174 millones de nuevos pesos de utilidad de operacién y
9 412 millones de nuevos pesos por concepto de ganancias finan-
cieras netas. Como se puede ver, los enormes flujos de capital
intermediados por la bolsa y los créditos obtenidos tienen como
destinatarios y beneficiarios a los grupos financieros; ésta es la
tendencia en México y en la economfa mundial, las especificida-
des tienen que ver con cada pafs; en México el resultado de este
proceso de reorganizacién capitalista es una nueva oligarqufa in-
finitamente més poderosa que la de antes de la nacionalizacién
bancaria.

Las contradiciones generadas por el proceso de reorganizacién
capitalista se expresaron mis nftidamente a partir de la recesién de
1993. En el transcurso de 1994 se fueron agudizando las tensiones
en ¢l plano econémico, mismas que se expresan de la siguiente
manera: salida de divisas, elevacién de las tasas de interés, cafda
del mercado accionario, transformacién de la inversién extranjera
(bdsicamente de corto plazo), aumento del desempleo, quiebras,
crecimiento extraordinario de la cartera vencida y fragilidad del
sistema financiero. A partir de abril se expresé claramente la cafda
en el flujo de inversién extranjera: durante el trimestre de abril
a junio de 1994 el total de inversi6n fue de 1 245 millones de d6-
lares (1 098 millones adquiridos en valores por el sector piblico
y el resto correspondi6 a emisién primaria); el trimestre anterior,
en donde el flujo fue de 7 847 millones de délares significé una
vertiginosa cafda; visto de otra manera, durante marzo y abril
salieron de los mercados financieros del pafs alrededor de 10 000
millones de délares y las reservas internacionales disminuyeron
en esa misma cantidad para ubicarse en 19 500 millones de dé-
lares; tan sélo el dia 22 de abril, el Banco de México tuvo que
intervenir 63 veces con una inyeccién de cerca de 3 000 millones
de délares para dar liquidez y bajar las tasas de interés que se dispa-
raron a 27% en el mercado secundario de dinero. La variacién
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del Indice BMV al cierre de 1993 fue de 2 602.63, y al 22 de abril
cerrd a 2 209.31, lo cual significé una cafda de -15.11%; el valor
de la capitalizacién disminuyé de 627.82 a 578.77 miles de miliones
de nuevos pesos, a un tipo de cambio de 3.36 significa una pérdida
de alrededor de 15 000 millones de délares; aquef mismo dia se cele-
bré una reunién organizada por la Secretarfa de Hacienda con los
30 directivos de fondos de pensién e inversién estadounidenses, con
la asistencia del candidato del Partido Revolucionario Institucional
ala presidencia, en un intento por retener sus inversiones, que enton-
ces eran del orden de 16 000 millones de délares en papel mexicano.

Los resultados: recesién y desempleo en las nueve divisiones del
sector manufacturero, las cuales dejaron de absorber fuerza de traba-
jo; el empleo cay6 en 12,4% anual al cierre del afio pasado por prime-
ra vez en los ultimos 12 afios segin datos de Instituto Nacional de
Estadfstica, Geograffa e Informatica; encarecimiento del crédito, e
inestabilidad cambiaria que afecta el consumo y la inversién.

Las agudas contradicciones a las que se enfrenta el proceso
de reestructuracién capitalista en México, sus orfgenes, sus resul-
tados y la respuesta del gobierno, no tienen solucién en el corto
plazo por varias razones:

1. Las medidas tomadas por el gobierno en abril de 1994 le dieron
un respiro para no devaluar la moneda, y, amén de las razones
politicas evidentes, garantizar sobre todo las inversiones finan-
cieras de los grupos que le permitieran obtener ganancias de
corto plazo y cubrir asf sus compromisos inmediatos de finan-
ciamiento internc y externo contrafdos con anterioridad; algunos
de estos grupos —los menos— cambiaron su deuda a pesos, y
a los més privilegiados como Telmex, Televisa, y Grupo Carso,
entre otros, cuyo financiamiento ha sido fundamentalmente a
través de la emisién acctonaria, la caida del mercado accionario
les afecta en el corto plazo pero no tienen la presién tan aguda
del pago del principal y de los intereses. Sin embargo, el en-
carecimiento del crédito contrajo mé4s la inversién, increment6
el déficit en cuenta corriente, aument6 la especulacién y la presién
sobre las reservas internacionales, aument6 las quiebras y la
cartera vencida y agudizé las tensiones sociales, pues a pesar
de las medidas aplicadas se siguieron permitiendo altos marge-
nes de intermediacién muy por encima de los internacionales,
sobre todo en crédito al consumo.
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2. Las contradicciones generadas por el proceso de reestructuracién
capitalista fueron agudizadas por el gobierno y el gran capital,
dada su propia incapacidad o negligencia para corregirlas, al
no variar en lo absoluto el rumbo de su polftica econémica y
permitir que su agotamiento se expresara de la manera més
violenta mediante la especulacién por parte de los grupos y de
los grandes accionistas (que una vez que desquician su propio
mercado, ubican sus inversiones fuera del pafs), la devaluacién
y el crack del 20 de diciembre pasado; en otras palabras, el colap-
samiento de la economfa.

Esta situacién que impone, de la manera mas cruenta, condi-
ciones de ajuste para la propia reorganizacién del pafs, cance-
lando en el corto y en el mediano plazo la inversién masiva de
caracter productivo, agudizada por el vencimiento de los bonos
de mediano plazo en 1996 y 1997 y el peso de la deuda piiblica;
al mismo tiempo, el cambio en la naturaleza, el plazo y las tasa
de interés de los flujos de capital internacionales posibilitan exclu-
sivamente préstamos e inversiones financieras de corto plazo, lo
cual agudiza extraordinariamente el proceso de reestructuracién
capitalista y presiona mas hacia el proceso de privatizacién.

3. El procesc de reestructuracién capitalista en México es el re-
sultado de la necesidad del capital de readecuar sus condicicnes
de rentabilidad en concordancia con las tendencias de la econo-
mfa mundial; la forma tan violenta y excluyente que adopté
fue posible gracias a la existencia de un sistema polftico auto-
ritario sustentado en el cacicazgo y el corporativismo sindical
y empresarial; sin embargo, sélo es posible superar la crisis que
enfrenta -—pese a la hegemonfa de los grupos financieros—,
de manera civilizada, a partir de reformas polfticas y econ6-
micas que cancelen el extraordinario proteccionismo oligopélico
que detentan los grupos privilegiados y que les ha permitido
obtener ganancias extraordinarias en detrimento del propio pro-
ceso capitalista de produccién.

Tesobonos: ;cancelacién de la inversién extranjera
o imposicién de nuevas condiciones?

El fracaso de la tltima subasta de los Bonos de la Tesorerfa de
la Federaci6n (Tesobonos), pese al incremento de 13 puntos en
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la tasa de interés primaria, con lo cual llegaron a 20%, pone de
manifiesto de manera muy clara varias cosas: a) la insolvencia
que enfrenta el pafs; b) la cancelacién de los flujos de capital extran-
jero de corto plazo y su no renovacion ante el préximo vencimien-
to de los Tesobonos, adem4s de la imposibilidad, por parte del
gobierno, de atraer inversién extranjera de corto plazo; c) la nega-
tiva o la incapacidad del gobierno por repatriar capitales de los
grandes accionistas del capital nacional, y d) la fragilidad del llama-
do nuevo Pacto de Unidad en torno al gobierno y al gran capital,
en donde de nueva cuenta éste se autoexcluye bajo la forma de
banqueros e *‘inversionistas extranjeros’’, ante la complaciente
anuencia corporativa.

En un escenario de panico, en donde el mercado accionario
se desplom6 nuevamente pese a la intervencién de Nacional Finan-
ciera y en donde simultdneamente los Cetes llegaron a negociarse
a plazo de un dfa a tasas de 50% y el délar se cotiz6 a 5.75 nuevos
pesos, el conjunto de turbulencias sefialadas expresan la violencia
del ctimulo de contradicciones que a partir de la fuga de capitales,
la devaluacién y la cafda bursatil del pasado 20 de diciembre han
ido perfilando la crisis financiera de México més grave de su historia
contemporénea, tanto por su alcance como por su naturaleza; a
ello obedeci6, parcialmente, el anuncio inicial por parte del gobier-
no estadounidense de la derrama por hasta $40 mil millones de
délares (mdd), y que finalmente qued6 en el anuncio de un resca-
te financiero por 50 mil 759 mdd, que hizo el presidente estadou-
nidense Bill Clinton el pasado 31 de enero.®

A su vez, la magnitud de la crisis es resultado de un fenémeno
ma4s complejo, por una parte del agotamiento de las relaciones
de reproduccién econémicas y polfticas vigentes hasta 1982, ocul-
tadas por la plétora de capitales de los afios setenta y agudizadas
por la recomposicién econémica y financiera iniciada por el gobierno
a partir de 1983. Sin embargo, la actual coyuntura expresa, quizas,
algo més grave y complejo: el quiebre, la ruptura o el agotamien-
to de las bases sobre la cuales se fincaron las alianzas con los Aliados
Extratégicos del Estado mexicano como promotor de la reorga-

3 Gobiemo de Estados Unidos, 20 mil millones de délares; Fondo Monetario Internacional,
7 mil 759 mdd; Banco Internacional de Pagos 10 mil mdd y banca comercial 3 mil mdd.
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nizacién capitalista del Gran Capital o, quizés, la imposicién de
nuevas condiciones (nuevas reformas econémicas y financieras)
por parte del gobierno con el propésito de convertir la deuda de
corto plazo en deuda de largo plazo; de ahf que México sea consi-
derado asunto de seguridad nacional para Estados Unidos, pues
existe la necesidad de garantizar varios aspectos, tales como: a)
la rentabilidad de los fondos de inversién estadounidenses, b) la expor-
tacién de las mercancfas estadounidenses a nuestro pafs, c) la funcio-
nalidad de la regionalizacién de Estados Unidos y las economfas
latinoamericanas emergentes.

En la reestructuraci6n capitalista emprendida convergen miilti-
ples tendencias que desde perspectivas muy distintas y aun anta-
goénicas atacan los fundamentos del orden anterior, comin al viejo
sistema, y a la vez se est4 iniciando una nueva época hist6rica
extraordinariamente compleja, a partir de la aparicién y entrela-
zamiento de un conjunto de elementos, perfiladores cada uno de
ellos de transmutaciones histéricas radicales, tales como [a revo-
lucién informatica, la transicién del capitalismo hacia una nueva
fase de desarrollo, la redefinicién del espacio econémico polftico
regional y mundial.

Son muchas y complejas las contradicciones que expresa la
actual crisis de los Tesobonos como encarnacién de un doble proble-
ma: a) la insolvencia del Estado mexicano y b) dos décadas de
crisis y reorganizacién errética del gran capital. Sin embargo, hay
algo que la inmensa mayorfa entendemos a fuerza de habernos
sido impuesto: que somos los tinicos que hemos pagado una deuda
que nos es ajena y que se intenta que la carguemos en forma vita-
licia; es el momento de que los responsables asuman su deuda,
intentarlo bien vale la pena.

A manera de conclusién

No existe programa que garantice el redespliegue consistente de
la economfa sobre la base de esquilmar a la sociedad en su conjun-
to e imponiéndole como condena su envilecimiento, manteniendo
una estrategia en la que se privilegie el financiamiento del capital
extranjero con predominio especulativo, y en la que la irrespon-
sabilidad e ineficiencia del gran capital se premie con nuevos Ficor-
ca, hoy Fobaproa, en Ia que no exista un programa que garantice
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la repatriacién del capital fugado para su inversién productiva,
en la que se permita y estimule la compra de las empresas priva-
tizadas con un pequefic paquete de control accionario y sea, ademaés,
el propio gobierno, en ocasiones, quien otorgue el crédito. Un
cambio real en esta situacién requiere un nuevo acuerdo polftico
que el Estado y el gran capital parecen estar imposibilitados para
llevar a cabo. Otras fuerzas deben tomar la palabra.
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