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Presentaci6n 

Durante toda esta decada el comportamiento financiero de las 
grandes corporaciones empresariales han mostrado caraeteristi
cas muy particulares que": tienen consecuencias significativas para las 
economias nacionales en las que operan. Se trata de una nueva mo
dalidad de operaci6n dentro de su estrecha (e inherente) vincu
lacion con los mercados financieros, pero ahora fundamentada 
en un voluminoso flujo de recursos en sentido inverso a como se 
habia desarrollado tradicionalmente. Es decir, en una creciente des
vinculacion de sus flujos de capital dinerario con la esfera produc
tiva. Este fen6meno ha alcanzado enormes proporciones a escala 
mundial. 

Un ejemplo 10 representan las grandes compai'iias industria
les japonesas, sefialadas desde hace varios afios como un modclo 
de eficiencia financiera que, sumada a su alta procluctiviclad, les 
han proporcionado enormes beneficios corporativos. Sus inversio
nes en activos financieros, que responden a una estrategia integral 
del usa de sus recursos dinerarios denominada zaiteku. han cobrado 
una importancia similar a la inversion productiva, 10 que se refleja de 
forma notable en la composicion de sus ganancias. 

• Investigador del Instituto de Investigaciones Econ6micas de la UNAM. 
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Segun un articulo de la revista inglesa The Economist la empresa 
Victor Company, fabricante de equipos de audio y videograbadoras, 
obtuvo durante 1987 utilidades por transacciones financicras corres
pondientes al 93 por ciento de sus ganancias antes de impuestos. EI 
equivalente para Hanwa Kogyo, comerciante siderurgico en ese 
mismo ano fue de 60. Para Ajinomoto, enorme procesadora de ali
mentos fue 40 y para la conocida empresa Toyota fue de 37.6 por 
ciento. 

El mismo articulo, con base en la informaci6n que proporciona 
cada ano el Instituto para la Investigaci6n Econ6mica Wako, sena
la que este fen6meno ha alcanzado proporciones relevantes desde 
hace ocho anos y que para 1987 mas de la mitad de las empresas 
enlistadas en la Bolsa de Valores de Tokio obtuvieron gran parte de 
sus ganancias corporativas en esa forma. Algunas de estas corpora
ciones gigantes rebasan sustancialmente los bencficios logrados por 
sus actividades productivas. Tal es eI caso de Sanyo y de Nissan Motors 
que obtuvieron ganancias resultantes de participar en los merca
dos financieros equivalentes a 134 por ciento y 1 962 por ciento de sus 
utilidades de operaci6n respectivamente. 

En Mexico, donde sabra decirlo, prevalecen caraeteristicas econ6mi
cas muy diferentes a las de Jap6n, no tenemos de que sorprendernos 
ante estas cifras, ya que, por ejemplo, durante el mismo ano de 1987 
la proporci6n de ganancias financieras netas a utilidades de opera
ci6n para las corporaciones industriales Cementos Guadalajara (cons
trucci6n), Novum (petroquimica), Uni6n Carbide (petroquimica), 
ALFA(diversificada, destacando siderurgia) y FRISCO (mineria), fueron 
respectivamente de 95.7,108.9,116.1,168.3 Y206.7 por ciento. 

Estamos, por consiguiente, ante el despliegue de una estrategia 
corporativa, cuyas implicaciones se imbrican estrechamente con las 
crisis contempoT<lneas y, en su caso, con los proyectos de restructu
raci6n de las economias nacionales. Resulta ademas muy claro que en 
nuestro pais esto se vincula necesariamente a la estrueturaci6n del 
poder econ6mico y politico, debido al considerable control de recur
sos financieros que representa. 

L1evar a cabo un estudio integral de dicho fen6meno que rebase al 
analisis microecon6mico para el caso mexicano, reviste la importan
cia no s610 de ubicar la especificidad de una estrategia disefiada por los 
sectores mas dinamicos y de mas alta concentraci6n en eI pais, sino 
tambien de posibilitar la evaluaci6n de su impacto sobre una eco
nomia subdesarrollada y en crisis. 

LA ESTRATEGIA FINANCIERA ... 

En este ensayo pretendo lograr una primera aproximaci6n al 
analisis de los mecanismos financieros a traves de los cuales se im
pIementa dicha estrategia, en el marco de la coyuntura econ6mica 
por la que atraviesa Mexico. Abordare, consecuentemente, la re
laci6n de aquella con la inversi6n industrial sobre la base de una 
muestra estadistica de 22 corporaciones empresariales registradas en 
la Bolsa de Valores de Mexico. Dicho analisis permitira arribar a 
conclusiones preliminares sobre la relaci6n entre las determinantes 
financieras y las productivas que confieren un caracter muy espedfico 
a estas corporaciones como grupos de capital finaru:iero y que, en la 
crisis, condicionan eI proyecto de restructuraci6n del sistema 

Otros aspectos sobre la estructura del capital financiero en Mexico 
y sus formas de operaci6n, cuyo analisis permitira, finalmente, una 
comprensi6n mas integral del mismo, estan siendo abordados en 
otras investigaciones espedficas 1 que incluyen un numero mucho 
mas amplio de variables, mismas que han quedado fuera de los 
objetivos inmediatos del presente ensayo. 

Vale la pena adelantarque este proceso de desarticulaci6n de flujos 
significativos de capital en su forma dinero con la esfera productiva 
-hecho indiscutible entre otros mas que atafien al tema del capital 
financiero y a sus tendencias futuras- conducen necesariamente a 
una readecuaci6n de esta categoria acorde con las condiciones actua
les de evoluci6n del sistema, a fin de enriquecer su contenido como 
instrumento de analisis del capitalismo contemponlneo. 

I. Aspectos financieros de la crisis y comportamiento de los grupos 

En este apartado nos limitaremos a subrayar en forma condensada 
aquelhs aspectos de la cric;is que nos permiten enmarcar con propiedad 
eI objeto espedfico de este ensayo.2 

Se trata, en primel lugar, de un entorno recesivo cuyos primeros 
~intomas se presentaron desde el inicio de los afios setenta, con un 
breve intervalo de cuatro afios (1977-1980) impulsado por la produc

1 Se trata del proyecto de investigaci6n sobre "La estructura y operaci6n del capi

ta! financiero en Mc"xico", desarrollado por el autor y Carlos Morera C. en el :irea
 
de Financiamiento para el Desarrollo del Instituto de Investigaciones Econ6micas de la
 
UNAM.
 

2 Sabre los orfgenes productivos de la crisis pueden consultarse, entre otros autores, a
 
Rivera, Miguel A. Crisis Y reorganiz.acwn del capitalismo 7/U'xirano, ERA, 1986; Ya Va

lenzuela, Jose. El capitalismo mexicano en los ochenta, ERA, 1986.
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cion petrolera que s610 retras6 la virtual caida generalizada de la 
economia, y que, ademas, condujo al agravamiento de la deuda 
externa publica y privada que de 26 mil millones de d61ares en 1976 
lleg6 a 37 mil millones en 1981, participando el sector privado con un 
28 por ciento. De aM hasta 1987 rebasaria los 110 mil millones re
duciendose levemente la participaci6n privada al 24 por ciento del 
totaL:!! 

En un ensayo anterior'! se analiz6 el comportamiento netamente 
financiero de los consorcios empresariales: durante la segunda mitad 
de los anos setenta retiraron cuantiosos volumenes de capital dine
ro de la esfera productiva por medio del reparto de dividendos en 
efectivo, 10 que permiti6 a sus principales accionistas realizar inver
siones en dolares depositados en bancos fuera del pais. Simultanea
mente, los consorcios sustituyeron ampliamente esos recursos con 
credito bancario externo permitiendoles desplegar un agresivo proceso 
de centralizaci6n de capital. Por consiguiente, mientras las empresas 
quedaban criticamente endeudadas, los empresarios se convertian en 
acreedores indirectos del pais. 

La fuga total de capitales ascendi6 en 1982 hasta los 50 mil 
millones de dolares, agravando la posici6n en reservas de Mexico y la 
situacion econ6mica general. 

EI PIB habia crecido en los anos setenta por debajo de sus niveles 
historicos, y ya en la decada de los ochenta present6 cifras negativas 
para algunos anos (1982, 1983 Y1986), mismos en que el crecimiento 
de la inversion privada como porcentaje del PIB habfa sido tambien 
negativo. 

Por su parte, la innaci6n que aumentaba aceleradamente desde 
la decada anterior alcanz610s tres dfgitos en 1986 y 1987 (105 Y159 
por ciento). 

Las tasas de interes fueron elevandose conforme la inflaci6n, con 
el fin de desalentar la inversi6n en dolares pero promoviendo el 
drculo vicioso de incidir sobre los costos financieros de las empresas 
que elevaron precios, incentivando aun mas la inflaci6n. . 

Los grupos de capital financiero, en medio de este entorno re
cesivo, inflacionario y especulativo, se vieron ademas presionados 

3 V~ase al respecto Green, Rosario. fA, deuda extema de Mexico, 1973-1987, Nueva 
Imagen, 1988 ya Quijano, Jose M. d at. fA, deuda extema mRxicana en et periodo 1970
1984, DAP, 1985. 
4 Morera, Carlos yJorge Basave. "Ladeudaexterna ylaapropiaci6ndela riqueza sr-cial 
en M~xico", Problemas del Desarrollo, Institutode Investigaciones Econ6micas, num. 68, 
enero·marzo de 1987 
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por agobios de su propio endeudamiento externo, que llev6a algunos 
al borde de la quiebra como en el casodel Grupo ALFA, al que el Estado 
hubo de rescatar con fondos propios, a traves de un complejo paquete 
financiero en 1982. 

EI rescate masivo de estos grupos sobrevino en 1983 a traves de la 
implementaci6n por el Estado del Sistema FICORCA, extraordinario 
subsidio financiero con el cualla mayor parte de la deuda en d61ares 
de aquellos se convirti6 a moneda nacional, espaciando los plazos de 
pago hasta por diez anos con periodos de gracia para la amortizaci6n 
del capital de hasta cinco anos. Entre 1983 y 1985 el subsidio estimado 
represent6 3.8 billones de pesos:'; 

Este impresionante subsidio, que trasladaba los efectos negativos 
de futuras devaluaciones hacia las arcas del Estado, provoc6 un efecto 
colateral que tuvo, al menos, la misma importancia para el sanea
miento de los grupos y que se reflej6 de inmediato en el mercado 
financiero nacional: gener6 enormes excedentes de recursos di
nerarios que, debido a la crisis recesiva, no sedan orientados a 
actividades productivas mas que en una proporci6n reducida. Con 
excedentes los grupos se convirtieron francamente en los principales 
participantes del mercado nacional de valores, especialmente el de 
dinero. 

Muy reveladores, respecto de 10 anterior, resultan los datos cono
cidos sobre la tenencia de Certificados de la Tesoreria (CETES). LIS 

colocaciones de estos instrumentos emitidos por el Gobierno Federal 
para financiar su deficit presupuestal y regular la circulaci6n mone
taria interna fueron adquiridos entre 1984 y mediados de 1986 por el 
Banco de Mexico en un 70 por ciento del total. Pero hacia agosto de 
1987 las empresas y los particulares ya detentaban el 52 por ciento 
convirtiendose desde entonces, como sector, en el principal acreedor 
de la deuda interna. 

Los flujos dinerarios de varios de los grupos tamhien se orientaron 
hacia el mercado de capitales. EI mercado accionario nacional experi
ment6 un crecimiento acelerado desde el ano de 19R·l que se convirti6 
en espectacular entre 1986 y octubre de 1987, mes en que sobrevino 
su tambien espectacular colapso. 

EI crecimiento del indice de la BMV, superando al del resto del 
mundo, fue durante nueve meses de aquel ultimo aiio de mas del 500 

5 V~anse al respecto los trabajos de Celso Garrido, entre otros. "Relaciones de endeu
damiento, grupos econ6micos y restructuraci6n capitalista en Mexico", Econom{a: 
Teorla y Practica, DAM, num. 12, 1988. 
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por ciento logrando los 372 216 puntos. Ocurri6 el caso de acciones 
como las de los consorcios mineros que en un lapso de tres aiios incre
mentaron sus precios por encima del mil por ciento. 

El boom del mercado no s610 atrajo excedentes de tesoreria de los 
grupos hacia la especulaci6n alimentandola, sino conchuo, ademas, a 
un buen numero de ellos entre 1986 y 1987 a acudir al mercado 
accionario como fuente real de financiamiento. En efecto, en ese 
lapso se reanud6 la colocaci6n de emisiones publicas de tipo primari06 

que habian sido suspendidas en su totalidad (con excepci6n de las 
correspondientes a Casas de Bolsa) desde 1981.7 Fste tipo de emisiones 
les produjo cuantiosas ganancias en la forma de primos POT emisi6n 8 

sobre la base de colocar entre el publico inversionista acciones 
considerablemente sobrevaluadas. 

Con este variado menu de opciones financieras, yen el marco de 
una economia recesiva e inflacionaria, la orientaci6n de una propcir
ci6n considerable de los recursos dinerarios corporativos se convirti6 
en una cabal estrategia de inversi6n para el periodo. 

Se trata de una modalidad de operaci6n, propia de los grupos de 
capital financiero, que habia presentado otras variantes pocos aiios 
atras9 pero que demuestra la gran flexibilidad que les permite su 
calidad monop61ica y, valga la redundancia, financiera. 

La capacidad para responder a la coyuntura ydefinitivamente para 
incidir en ella proviene de varias decadas de acumulaci6n diferen
ciada en mercados protegidos, aprovechando una politica econ6mica 
de subsidio al gran capital. Resulta obvio, hoy tanto como en el 
pasado, que la intervenci6n decidida del Estado ha sido determinante. 
EI despliegue de una estrategia de este tipo s610 era obstaculizada por 
la forzosa orientaci6n de recursos de los grupos al pago de su deuda 
externa, situaci6n aminorada con la implememaci6n del FICORCA. 

Ahora bien, para concluir este apartado es necesario subrayar que 
el caracter financiero de los grupos radica precisamente en una com
binaci6n flexible respecto de la orientaci6n de sus recursos (propios 

6 Se trata de emisiones de acciones nuevas que se traducen en un incremento del capital
 
social de la ernpresa.
 
7 Vease al respecto Basave,Jorge yCarlos Morera. "EI poderen la Bolsa", Brecha, ntirn.
 
1,0tono, 1986.
 
8 Estas ganancias resultan de la diferencia entre eI valor nominal de las acciones y su
 
precio de colocaci6n en eI mercado. Representan, con ciertas rnodificaciones irnportan

tes, 10 que Hilferding denomin6 "ganancias de fundador".
 
9 Vease al respecto Morera y Basave, op. cu. y tarnbien Basave,Jorge. "Capital financie

ro y expropiaci6n bancaria en Mexico", Teoria y PolUica, num. 9, enero-marzo, 1983.
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yajenos) hacia la actividad propia de su giro (productiva, comercial 0 
de servicios) y hacia la inversi6n en los mercados financieros. En ello, 
ademas, la estrategia de valorizaci6n de su capital rebasa a la unidad 
(empresa) individual sobreponiendole un ensamble superior que 
responde a los intereses del conjunto de empresas que conforman al 
grupo. 

Es posible delimitar para los aiios setenta y ochenta los giros de la 
estrategia en cuanto a las prioridades de la inversi6n. De 1984 en 
adelante, como veremos en este ensayo, ha destacado la segunda. 

No obstante 10 anterior, la inversi6n productiva ha mantenido un 
cierto nivel para algunos grupos, principalmente aquellos mas orien
tados a la exportaci6n. Orientaci6n que forma parte de un proyecto 
mas amplio del gran capital yel Estado para modificar las condiciones 
de acumulaci6n en Mexico. 

EI peso en las decisiones de politica econ6mica y de politica en ge
neral por parte de los grupos necesariamente ha sido creciente a 10 
largo de estos aiios, arribando a una correlaci6n que les permite 
influir decididamente en la orientaci6n de ambas. Asi como el nivel de 
concentraci6n y su ubicaci6n en los sectores punta de la economia les 
permite dinamizar la reproducci6n del capital social del pais, su 
capacidad financiera les confiere un poder desarticulador que 
es evidente. 

II. Destino: el mercado financiero 

Al31 de diciembre de 1987 los 22 grupos de nuestra muestra tenian 
5.9 billones (millones de millones) de pesos invertidos en valores 
financieros diversos. 1O Esta cifra equivale aproximadamente al 13 
por ciento del total de recursos captados a la misma fecha por el 
mercado financiero nacional bancario y extrabancario (excluyendo 
la tenencia de CETES por Banco de Mexico), con 10 que se aprecia con
servadoramente -dada la amplitud de componentes de la captaci6n 
total- el significativo poder de influencia de estos grupos en el 
mercado. 

Respecto de 1986, la inversi6n en valores financieros habia crecido 
366 porciento en terminos nominales yde eseaiio con respecto a 1985 
en 278 poi- ciento, muy por encima de la inflaci6n correspondiente. 

10 Nose incIuyeel rubrode "efectivo" que utilizanlas empresas para capital de trabajo. 
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Para calibrar su significado, respecto a variables de operaci6n, se 
calcul6 el factor resultante de dividir sus inversiones financieras entre 
sus activos circulantes totales. Este factor en etapas de expansi6n 
productiva representa excedentes dinerarios sobre el capital de tra
bajo de los grupos, es decir sobrantes del circulante requerido para sus 
operaciones normales. 

Mientras en 1977, ano que corresponderia a ese tipo de etapa 
expansiva, dicha proporci6n en promedio para los grupos era s610 de 
2.3 por ciento, en 1985 represent6 el 32.7 por ciento, en 1986 el40.3 
por ciento y en 1987 el 47.3 por ciento (cuadro 1). 

Si relacionamos las mismas inversiones financieras con el total de 
activos de los grupos encontramos que el promedio para 1977 era 
de 0.6 por ciento, mientras que en 1987 paso al 18.3 por ciento. 

Algunos grupos de mineria y construcci6n destacan, junto con 
VISA, Kimberly Clark, CYDSA y DESC, por el volumen permanente 
de sus inversiones financieras con relaci6n a su activo circulante. 
Sin embargo, el tamano de la muestra no nos permite obtener 
conclusiones a nivel de rama 0 sector. EI resto de los grupos 
presenta una tendencia a incrementarlas sustancialmente en 1986 
y 1987. 

Tres grupos pertenecientes a la construcci6n (Tolteca, Cementos 
Mexicanos y Cementos Guadalajara) mantienen siempre su propor
ci6n de activo circulante por encima del 50 por ciento, a 10 que 
arribaran cinco grupos mas en 1987. 

Por otra parte, siete de ellos rebasarian 0 se acercarian, en ese 
mismo ano, a tener una cuarta parte de sus activos totales invertidos 
en los mercados financieros. La inversi6n de ALFA destaca por su 
magnitud de 1.1 billones de pesos, cifra que equivale a sumar los 
activos totales de NACOBRE, Grupo Industrial San Luis y EI Palacio de 
Hierro. 

III.	 Las ganancias financieras: su impacto en los resultados 
corporativos 

Los resultados de este analisis se desprenden de un conjunto de varia
bles financieras y monetarias que son registradas contablemente por 
las empresas. Por raz6n del metodo de investigaci6n seguido en este 
ensayo tuvieron que someterse a un reagrupamiento ya un ajuste de 
cifras que describiremos en cada caso. 

LA ESTRATEGIA FINANCIERA ... 

CUADRO 1 

INVERSIONES FINANCIERAS 
(mil/ones de pesos corrientes) 

-
1987 1986 1985 

InvmitJn[md~a InvmWn fiMntVra InvmWn [mdna,ra 
Iotal adivo activo activo 

activo ciTcuidnlt ciTcuidnlt ciTcuumlt 
Grupo % % % % 

-
Ind. Resistol 131 309 16.9 41.0 40740 38.3 12 178 28.5
 
Novum 144891 27.4 53.7 25781 43.3 n.d. n.d.
 
Ind. Pefioles 442580 26.3 45.3 100773 29.5 37723 26.5
 
Ind. Minera M~xico 418874 20.9 41.3 146708 42.8 46321 37.0
 
Ind. Frisco 36813 7.6 40.2 20575 45.6 I 785 Il.l
 
Ind. San Luis 75193 20.8 65.7 15914 53.3 6187 46.1
 
Nacobre 69222 13.3 35.7 40286 45.4 14598 45.4
 
Ind. Tolteca 196443 17.3 60.9 53644 52.9 22648 52.2
 
Cementos Mexicanos 366121 14.1 51.2 114005 59.3 40065 55.5
 
Apasco 47740 6.9 31.5 2992 6.8 1775 9.5
 
Cementos Guadalajara 116069 24.4 69.2 32237 62.7 10339 52.6
 
Ind. A1fa I 138748 21.8 59.1 261 938 43.3 74 116 25.4
 
Visa 382432 12.2 46.6 89355 34.9 56413 37.8
 
Vitro 416271 10.7 36.8 130717 21\.9 69353 34.5
 
Chrysler 431 231 29.6 55.9 97991 37.6 20123 17.8
 
Kimberly Clark 231540 19.1 46.9 76104 45.5 39581 45.4
 
Ind. Bimbo 71915 11.1 39.5 16562 21\.8 6804 29.1
 
Condumex 148021 15.8 34.6 53385 34.8 14067 19.4
 
E1 Palacio de Hierro 56532 28.3 39.1 28594 43.9 2910 20.0
 
Cydsa 352048 22.9 48.7 III 042 46.6 38201 39.1
 
Desc 600333 25.1 56.8 156897 50.4 65774 43.1
 
Uni6n Carbide 67450 10.6 41.2 6984 12.5 3123 10.7
 

Total 5941776 1623224 584084 
Promedio 18.3 47.3 40.3 32.7 

FUENTE: Elaboraci6n propia con base en datos con tables de los Grupos; BMV. 

a) Ganancias financieras netas 

Las ganancias por inversiones en los mercados financieros provienen 
de dos fuentes: intereses, en el caso de valores de renta fija II y 

11 En su mayona CETI:S pero tambi~n incluyen papel comercial, instrumentos de 
inversi6n ofrecidos por la banca, Petrobonos (combinaci6n de inter~s y beneficios), 
etc~tera. 
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CUADRO I-A 

INVERSIONES FINANCIERAS DE REFERENCIA: ANO 1977 
(pOTcentaje) 

Inversiones financieras 
total activo 

Inuersiones financieras 
activo circulante 

Ind. Resistol 
Ind. Pefioles 
Ind. Frisco 
Nacobre 
Apasco 
Vitro (antes Ficsa) 
Cydsa 
Uni6n Carbide 

0.5 
2.0 
0.06 
0.04 
1.0 
0.09 
0.9 
0.6 

1.4 
5.7 
0.1 
0.1 
6.2 
0.2 
3.1 
1.3 

Promedio 0.6 2.3 

FUENTE: Elaboraci6n propia con base en datos conubles de los Grupo'; BMV. 

rendimientos de naturaleza especulativa en el caso de valores de renta 
variable (compra-venta de acciones). Estas ganancias son una conse
cuencia directa de 10 expuesto en el apartado anterior. 

Ademas, algunos de los grupos obtuvieron ganancias extraordina
rias que provienen de emisiones de tipo primario, registradas bajo el 
rubro de primo,s POT emisian. 

Estos tres rubros se presentan como informaci6n separada en 
las fuentes originales, por 10 que procedi a integrarlos y despues 
de restarles los gastos por intereses pagados -gastos financie
ros- les considere como ganancias -0 perdidas- financieras netas. 
En todos los casos se trata de datos para el periodo anual correspon
diente y no de cifras acumulativas. 

Diez de los grupos considerados -45 porciento de la muestra- ob
tuvieron durante 1987 ganancias financieras netas (cuadro 2). A un 
mayor volumen de inversiones en los mercados financieros no corres
ponde necesariamente un mayor volumen de ganancias financieras 
netas, ya que estas dependen tambien de los gastos financieros por 
intereses pagados a los acreedores bancarios. Asi, por ejemplo, de los 
grupos que mas invirtieron en aquella esfera ALFA, DESC, Penoles y 
Chrysler, s610 el primero yel tercero resultaron con un saldo positivo. 

En eI caso de ALFA, las ganancias logradas por emisi6n de 1.7 
billones de pesos transformaron 10 que hubiera sido negativo si 
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CUADRO 2 

GANANCIAS FINANCIERAS 
(millones de pesos comentes) 

1987 

% 
Nelo lit Ganoniias Ganar0ds 

;nJereus Gananiias Gan<lniias (Phd. )f.. Ulilid<ld jinan<vras 

ganados y de espe- lit n.ana.era5 de ""e- ntlos-ul,Jidad 

Grupo pagados cuJacU5n emicwn nelas ranon operacion 

Ind. Resistol 72258 72 258 Po7750 
Novum 14997 14498 28635 58130 53316 108.9 
Ind. Pefioles 77317 78263 155580 223778 69.5 
Ind. Minera Mexico 99398 99398 137759 72.1 
Ind. Frisco 32745 32745 15837 206.7 
Ind. San Luis 48929 22564 26365 20205 
Nacobre 77983 77983 54492 
Ind. Tolteca 124 844 124844 92555 
Cementos 
Mexicanos 47064 104884 151 948 177211 85.7 
Apasco 96331 96331 66751 
Cemenlos 
Guadalajara 17310 18799 36109 37716 95.7 
Ind. Alfa 1045 -114 I 7·16764 701320 416508 16Po.3 
Visa I 199911 51 I 199 PoGO 129021 
Vitro 312153 312 153 370835 
Chrysler 54375 5·1375 151 906 
Kimberly Clark 50818 50 Ill8 199825 
Ind. Bimbo 15925 20695 36620 89408 40.9 
Condumex 70845 154 70691 87382 
EI Palacio de Hierro 14283· 14283 27463 52.0 
Cyclsa 218229 218229 201303 
Desc 218460 42252 11938 161 no 200929 
Un.i6n Carbide 38301 38301 329117 116.1 

* No se incluyen los intert"ses cohraoos por razon de 511 giro comerciallos cuales [ueron sumJdos 
a su ulilidad de operaci()n. 

FUENTE: Elaborari6n propia con base en datos conlables de los Grupos: BMV. 

tomamos cn cucnta solo la difcrencia entre interescs pagados y gana
dos, 10 qllC pone de manifiesto la importancia que tuvo para algunos 
grupos el boom del mercado accionario. 

Otros cinco grupos, ademas de ALFA,aprovecharon esta coyuntura 
obtcniendo susLc"1nciosas ganancias de emision: Novum, San Luis, 
VISA, Bimbo y DESC. 
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Tambien seis grupos obtuvieron en ese ano ganancias de natu
raleza especulativa en la forma de compra-venta de acciones diversas: 
Novum, Penoles, Cementos Mexicanos, Cementos Guadalajara, 
CONDUMEX y DESC. 

La forma mas apropiada para evaluar los resultados de la estrate
gia financiera de los grupos, en las condiciones de producci6n vigen
tes para el periodo, resulta de comparar sus ganancias financieras 
netas con los resultados de operaci6n propias de su giro, una vez 
restados los costos respectivos (sin incluir los rubros financieros).12 Lo 
anterior aparece en el cuadro 2, donde puede observarse que en seis 
de los casos aquellas tienen similar 0 mayor irnportancia que las 
ganancias de operaci6n. 

Es pertinente hacer notar que las perdidas financieras netas, ahi 
donde se presentaron, hubieran sido mucho mayores -llevando in
cluso a los grupos a situaciones criticas- de no haber sido contrarres
tadas por sus inversiones en el mercado financiero nacional. 

b) Resultados finaru:ieros ajustados 

AI mismo entorno econ6mico que propicia los resultados financieros 
a que hemos hecho referencia, Ie son inherentes otros efeetos de tipo 
monetario que se reflejan en los resultados finales de los grupos. Es 
indispensable tomarlos tambien en cuenta para apreciar en forma 
integral los factores extraproductivos que intervienen en el proceso. 

En primer lugar, la situaci6n financierade los grupos se ve afectada 
por modificaciones en la paridad peso-d6Iar, dependiendo de los 
activos y los pasivos registrados en d6lares, gravitando (;specialmente 
en forma negativa las porciones de endeudamiento bancario externo 
que no fueron refinanciadas a traves del FICORCA. 

En segundo lugar, los grupos son impactados por el efecto de su 
posici6n monetaria, que es un reflejo de la inflaci6n y que proviene 
del hecho de mantener activos y pasivos monetarios que durante 
epocas inflacionarias yen disminuido su poder adquisitivo, al mismo 
tiempo que mantienen su valor nominal. 

Es importante hacer notar que el elevado nivel de endeudamiento 
en pesos de los grupos impact6 el efecto monetario en forma positiva. 

La evaluaci6n conjunta de estas variables monetarias con las 
financieras nos permite arribar, finalmente, a 10 que se denomin6 el 

12 Venta5 menos costos de operaci6n = utilidades de operaci6n menos rubros finan
cieros y ganancias (pt<rdidas) extraordinarias = utilidades antes de impuestos. 
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"resultado financiero ajustado".IS Se presentan en este ensayo los 
resultados para 1987 (cuadro 3). 

EI59 por ciento de la muestra obtuvo un resultado positivo duran
te ese ano en que parece consolidarse la tendencia al saneamiento fi
nanciero de los grupos, contrarrestando los efectos negativos que les 
representaba el peso de la deuda sOlo unos cuantos anos antes. 

La unica constante significativa que puede observarse para el caso 
de ganancias monetarias es que en general las mas voluminosas 
corresponden a los grupos de mayor tamano: ALFA, VISA, VITRO, DESC 

YTolteca. 

c) PoUtica tk reparto tk dividendos 

Las expectativas de tasas reales de interes, pero especialrnente de 
ganancias espectaculares en el mercado accionario 0 en inversiones 
en d6lares, influyen en las decisiones de las asambleas de accionistas 
y de los consejos de administraci6n de los grupos para el reparto de 
dividendos que les permite, en 10 individual, invenir en los mercados 
financieros correspondientes. En especial cuando las empresas tienen 
excedentes de tesoreria -yen epocas anteriores acceso ilimitado al 
credito- que cubren con creces las necesidades de reinversi6n pro
gramadas y los pagos de pasivo. 

Para 1986 y 1987 el menu de inversiones financieras fue muy 
arnplio y las expectativas cambiantes de una economia inestable 
exigian a los inversionistas como personas fisicas comar con sumas 
considerables de efectivo para tener flexibilidad de inversi6n y poder 
obtener igualmente considerables ganancias. 

De la muestra, dieciseis grupos (73 por ciento) repartieron di
videndos en efectivo 14 por un volumen que sumado se acerca a los 250 
mil millones de pesos. Cuatro de ellos, FRISCO, VITRO, Kimberly Clark 
y EI Palacio de Hierro repartieron dividendos por cantidades ma
yores a su reinversi6n en activos fijos (cuadro 4). 

EI total de dividendos repartidos por el conjunto represent6 el 21 
por ciento de la reinversi6n productiva, pero si descontaramos al 

13 Los grupos presentan un rubrodenominado "costo integral de financiamiento" que 
incluye las variables de intereses, cambiaria y monetaria pero que tuvieron que ser 
ajustadas para incluir las ganancias especulativas y de emisi6n. 
14 No considero en este ensayo el reparto de dividendos en forma de acciones. 
Este mecanismo, como se podra demostrar en pr6ximos trabajos, representaotra fuenle 
extraordinaria de capitalizaci6n y ganancias en caso de su oferta publica a trav~s 

de emisiones tipo secundario. 
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CUADR03 

EFECTOS MONETARIOS 
(millones de pesos corrienl£s) 

1987 

Grupo 
Impacto 

cambiario 
Impacto 

infku:ionario 
ResuJtado fina.nciero 

ajustado 

Ind. Resistol 
Novurn 
Ind. Penoles 
Ind. Minera Mexico 
Ind. Frisco 
Ind. San Luis 
Nacobre 
Ind. Tolteca 

20778 
6446 

11454 
148870 

8298 
2654 

17134 
42569 

48091 
17254 
24450 
46960 
19870 
49698 
40797 
82275 

3389 
46822 

143584 
2512 

60913 
20679 
20052 

Cernentos Mexicanos 
Apasco 
Cernentos Guadalajara 
Ind. Alfa 
Visa 
Vitro 
Chrysler 

63642 
52810 
19717 

1949385 
530371 

1511 

19347 
126291 
37795 

2700999 
I 265642 

278529 
55886 

107653 
22850 
18 Oil 

1452934 
464589 
33624 

Kimberly Clark 
Ind. Bimbo 
Condurnex 
EI Palacio de Hierro 
Cydsa 
Desc 
Uni6n Carbide 

35335 
3098 

20538 

94857 
41883 
12 101 

18984 
708 

26759 
2357·1 

104426 
148266 
26 192 

34467 
39010 
23394 
14599 
18946 
25879 

8 

FUENTE: Elaboraci6n propia con base en datos contabl'" de los Grupos; BMV. 

grupo Cementos Mexicanos que realizo una inversion cuantiosa, 
muy alejada del promedio, entonces aquella proporcion se eleva al 31 
por ciento. 

IV. Los recursos y su aplicacion productiva 

EI conocimiento sobre e1 grado de inversion productiva de las grandcs 
corporaciones industriales en Mexico durante los iilt imos afios ha 
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CUADR04 

APLICACION DE RECURSOS DISPONIBLES 
(millones de pesos commies) 

1987 

Gropo 
Total de reCUT30S 

disponibles 
Inversidn en 
- activo fifo 

Pago de pasit'O 
hancario 

Pago de 
dividendos 

Ind. Resistol 
Novurn 
Ind. Penoles 

414856 
68496 

390323 

27106 
24432 
41569 

1175il8 
85725 
89055 

14894 
3449 

Ind. Minera Mexico 
Ind. Frisco 
Ind. San Luis 

175417 
122 108 
176562 

12 150 
4822 

16015 
37418 
45461 

10 900 
17663 

Nacobre 91873 4737 59367 
Ind. Tolteca 
Cernentos Mexicanos 
Apasco 

387209 
1169170 

168000 

16484 
411 147 

18258 

172612 
307051 
I!H 265 

7514 
12528 

Cementos Guadalajara 127 117 4507 18119 14il9 
Ind. Alfa 
Visa 
Vitro 
Chrysler 

4533739 
523 142 
581 443 
529522 

10 I 457 
49485 
79661 

146273 

100 
472680 

13440 

12359 
3880 

88000 

Kimberly Clark 
Ind. Bimbo 
Condumex 

334164 
99917 

229508 

22777 
47457 
29904 

20397 
5927 

64730 

27987 
10 140 
3 117 

El Palacio de Hierro 
Cy,k. 
Desc 
Uni6n Carbide 

42665 
734675 
415551 
62219 

I 216 
40395 
51987 
20117 

10 
385251 

2365 

1318 
8764 

22237 

Total 11377676 I 168956 2 121 561 246239 

NOTA: En algunos casos la suma de aplicaciones de recursos eo mayor que ellolal de recursos 
generados disponibles por que se hizo WIO del capital de trabajo. 

FUENTE: Elaboraci6n propia con base en datos coma!>les de los Grupos; BMV. 

cobrado gran importancia, pues nos remite a la capacidad de res
puesta -y su velocidad- ante posibles incrementos en la demanda y 
sus efectos sobre el nivel de precios. 

La inversion conjunta de la muestra en activos fJjos durante 1987 
fue cercana a los 1.2 billones de pesos, destacando porsu panicipacion 
cuatro de los seis grupos can mayor volumen de activos: Cementos 
Mexicanos, Chrysler, ALFA y VITRO (cuadra 4). 
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Una forma que permite evaluar el componente de inversi6n 
productiva en la estrategia de acumulaci6n de los grupos consiste en 
relacionaraquella con los recursos dinerarios totales disponibles para 
cada periodo. 15 . 

Cuando analizamos su evoluci6n para un periodo de catorce anos 
(1974 a 1987) encontramos diferencias claras de comportamiento 

CUADR05
 

PROPENSION A LA INVERSION PRODUCTIVA
 
DE LOS RECURSOS DlSPONIBLES
 

(por ciento promedio anuaL) 

Ra.ma 0 periodo periodo periodo ano 
Grupo Sector 74-76 77-83 84-87 1987 

Novum petroqufmica 53 67 27 35.6 
Cementos 
Mexicanos construcci6n 47 63 43 35.1 
Chrysler automotriz 41 90 30 27.6 
Apasco construcci6n 68 62 8 10.8 
Nacobre minera n.d. 119" 4 5.1 
Tolteca construcci6n 8 74 6 4.2 
Frisco minera 31 30 7 3.9 
Cementos 
Guadalajara construcci6n 20 70 16 3.5 
Bimbo alimenticia n.d. 54 42 47.0 
Uni6n Carbide petroqufmica 81 47 22 32.3 
Vitro vidriera 34 n.d. 22 13.7 
Desc diversos n.d. n.d. 18 12.5 
Condumex electr6nica 41 28 16 11.7 
Pefioles minera 65 30 14 10.6 
Visa diversos n.d. 50 17 9.4 
San Luis minera 68 25 16 9.0 
Minera M~xico minera n.d. n.d. 16 6.9 
Kimberly Clark papelera 54 45 6 6.8 
Resistol qufmica 84 36 23 6.5 
Cydsa qufmica 66 29 8 5.4 
Alfa diversos n.d. 38 4 2.2 

• Significa que adem"s del total de recursos disponibles usO su capital de trabajo. 
FUENTE: Elaboraci6n propia con base en datos contables de los Grupos; BMV. 

15 Las fuentes principales de recursos disponibles para cada periodo son: utilidades, 
depreciaci6n, aportaciones y cr~to. 
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entre los grupos y en especial con relaci6n a una rama. Con base 
en ella procedia una estratificaci6n, t..ll como se presenta en el 
cuadro 5. 

En el primerestrato estan incluidos aquellos grupos que incremen
taron sustancialmente el destino de sus recursos disponibles hacia la 
inversi6n fija, 0 bien la mantienen practicamente constante, en la eta
pa de 1977 a 1983 con respecto a la que va de 1974 a 1976, para 
posteriormente volverla a reducir -en algunos casos drasticamente-' 
entre 1984 y 1987. Se trata por 10 tanto de un estrato definido por tres 
etapas muy marcadas. 

Resulta significativo que esten incluidos todos los grupos de la 
rama de construcci6n que fue la mas sensible al boom petrolero (1977
1981). Los demas grupos pertenecen, uno a la rama automotriz, otro 
ala petroquimica y dos masal sector minero -incluyendo a NACOBRE 

por la referencia al unico dato conocido de la primera etapa, 20 por 
ciemo en 1976, ysu relaci6n con el alto nivel de inversi6n presentado 
durante la segunda. 

Las caidas mas pronunciadas en la inversi6n de 1984 y afios 
subsiguientes fueron para las empresas mineras y de construcci6n 
con la excepci6n de Cementos Mexicanos. 

En el segundo estrato, que representa al 66.6 por ciento de la 
muestra ajustada -pues se excluye a El Palacio de Hierro por razon 
de su giro-la tendencia a declinar la proporci6n de inversi6n es cons
tante durante los catorce aiios. Esto confirma que el breve impulso 
petrolero no logr6 dinamizar a todas las ramas. 

Si tomamos al conjunto de los grupos, el promedio de uso de 
recursos para inversi6n en activos fijos declina en forma generalizada 
durante 1984-1987 hasta niveles muybajosen la mayoriade loscasos. 
S610 tres empresas mantuvieron un promedio por encima del 30 por 
ciento (Cementos Mexicanos, Bimbo y Chrysler) y unicamente Novum 
y Union Carbide mostraron en el ano de 1987 una tendencia a incre
mentarla. Estos cinco grupos alcanzan un rango del 27 al 47 por 
demo durante ese ultimo aiio. 

Esto debe llamarnos la atenci6n sobre el hecho de que algunos 
grupos han mantenido un nivel de inversi6n con cierta constancia. 

Otros siete grupos se situan en 1987 dentro de un rango de 9 a 14 
por demo y nueve mas entre 2 y 7 por ciento, ambos muy bajos con 
relaci6n al primero. 

Ahora bien, la caida generalizada durante 1984-1987 coincide 
precisamente con el periodo en que los recursos dinerarios de los 
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grupos tienden a incrementarse yen el cual se expanden sus volume
nes de exportaci6n. 

La explicaci6n a esta aparente contradicci6n se encuentra en que: 
a) precisamente a partir de 19841a estrategia financiera se inclin6 a 
fuertes inversiones en los mercados financieros internos aprovechando 
su inflaci6n; b) para incrementar sus exportaciones parecen haber 
bastado las devaluaciones del peso y la contenci6n salarial. Aunque el 
factor productividad todavia no es posible ponderarlo en este nivel de 
la investigaci6n como para descartarlo por completo y para todos los 
casos; y c) los excedentes de tesoreria fueron aprovechados en 1987 
-y a continuaci6n durante 1988 y 1989- para reducir sus pasivos 
bancarios con base en pagos anticipados del capital (cuadro 4). La 
suma de dichos pagos por el conjunto de la muestra durante 1987 
ascendi6 a 2.1 billones de pesos, casi el doble de la inversi6n en activos 
fijos. La aplicaci6n de recursos dinerarios disponibles para pagos de 
pasivos bancarios fue superior a los de reinversi6n en un 54.5 por 
ciento de los casos. 

Conclusiones 

Las estrategias corporativas de cankter financiero no son fen6me
nos nuevos a escala mundial. En cambio, la desarticulaci6n del ca
pital dinero de la esfera prodllctiva para su inversi6n en valores 
financieros, en las proporciones que hemos analizado, se ha gene
ralizado en un periodo relativamente reciente. Para que dicha 
situaci6n se concretara, los grupos de capital financiero tuvieron 
necesariamente que arribar a elevados niveles de aCllmulaci6n y 
la coyuntura econ6mica haber presentado una tendencia a la so
brevaloraci6n de los mercados financieros, tanto local como inter
nacionales. 

En paises en desarrollo y con crisis internas de prodllcci6n, como 
Mexico, el fen6meno trae consigo consecllcn,ias graves de desarticu
laci6n de las principales variables de su economia, a la par que agudiza 
el ya de por si fuerte proceso de concentracion de capital 10 misl110 en 
las areas productivas que financieras y ampHa la brecha de dis
tribuci6n del ingreso. 

Los grupos que comandan el proceso de reproducci6n de capital en 
Mexico, apoyados firmemente por la politica econ6mica del Estado, 
han implementado una estrategia que les ha permitido, en la crisis, 
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devenir como el sector mas fortalecido y con mas poder de decisi6n en 
los destinos del pais. 

La estrategia, para una muestra representativa dc dichos grupos, 
se resume en que, durante 1987, de 11.3 billones de pesos de 1'ecursos 
generados disponibles, se destinaron 1.1 billones a inversi6n produc
tiva, 2.1 billones a pago de pasivo bancario, 250 mil millones a 1'eparto 
de dividendos y 5.9 billones se retenian a fin del ano como inversiones 
en valores financieros. 

Las opciones financieras en este marco, en el cuallos g1'upos son 
actores principales, se continuan reforzando unas a otras: despucs 
del desplome de la Bolsade Valoresde Mexicoen octubrede 1987, los 
precios de las acciones bajaron a tal nivel-en mllchos casos muy por 
debajo de su valor nominal registrado contahlemente- que una de las 
espectativas de redituabilidad mas atractivas ha sido la recompra por 
los grupos de sus propias acciones a precios de ganga. Hecho que se 
ha presentado durante los (Iltimos dos anos. Aquellas senin ofertadas 
publicamente cuando hayan recobrado y probablemente 1'ebasado su 
nivel real y por supuesto con la suficiente anticipaci6n a una nueva 
caida. La inversi6n productiva, en las condiciones actuales, dificil
mente puede competir con estas especL"ltivas de ganancia. 

Sin embargo, aun con los beneficios que la estrategia ha reportado 
a los grupos, esta tiene limites muy precisos que afcctan al col~unto 

de la economia ya ellos mismos, con riesgo de quedar desfasados de 
la competencia internacional e inmersos en un mercado inte1'no de
primido cr6nicamente. 

Por ella serfa err6neo evaluar esta modalidad financiera como una 
tendencia a largo plaza. Las necesidades del sistema en su conjun
to forzosamente muestran una orientaci6n a recuperar el destino 
productivo de los recursos sobre nuevas bases, especificamente de 
modernizaci6n de la planta p1'oductiva y de nuevos metodos de 01'
ganizaci6n del trabajo -cuyas implicaciones sociales no han sido 
objeto de este ensayo. 

No obstante, el potencial financiero de los grupos esta imp1'i
miendo condicionamientos y especificidades a la nueva orientaci6n, 
cualquiera que esta sea, como 10 demuestra el contenido de los 
diversos Pactos explicitos 0 implicitos, suscritos hasta la fecha. 
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CUADR02 

GANANCIAS FINANCIERAS 
(mil/ones de pesos comenles) 

1987 

% 
New de Ga1Ul1U;WS Ga1/<l1u:Uzs 
iuJereses Gana1u:Ws Ganmu:ias (perd. ) fl- Ulili,lad flna1u;inas 

ganados y de espe- de nancieras de (>pe- netas-uJi/wad 
Grupo pagados culaciOn tmisiOn nttas raciOn operaci11l 

Ind. Resistol (72 258) (72 258) 87750 
Novum 14997 14498 28635 58 130 53346 108.9 
Ind. Penoles 77317 78263 155580 223778 69.5 
Ind. Minera Mexico 99398 99398 137759 72.1 
Ind. Frisco 32745 32745 15837 206.7 
Ind. San Luis (48929) 22564 (26365) 20205 
Nacobre (77 983) (77983) 54492 
Ind. Tolteca (124844) (124844) 92555 
Cementos 
]\-Iexicanos 47064 104884 151 948 177211 85.7 

')	 Apasco (96331) (96331) 66751 
Cementos 
Guadalajara 17310 18799 36109 37716 95.7 
Ind. Alfa (I 045444) 1746764 701 320 416508 168.3:1 
Visa (1199911) 5 I (I 199 860) 129021 
Vitro (312 153) (312 153) 370835 
Chrysler (54 375) (54375) 154906 
Kimberly Clark (50818) (50818) 199825 
Ind. Bimbo 15925 20695 36620 89408 40.9 
Condumex (70845) 154 (70691) 87382 
EI Palacio de I-lierro 14283· 14283 27463 52.0 
Cydsa (218229) (218229) 201 303 
Desc (218460) 42252 11938 (164 270) 200929 
Uni6n Carbide 38301 38301 32987 116.1 

•	 No se inclu)'cn los inlereses cobrados POf raz6n de su giro comerciallos cuales Cueron sumados 
a su utilidad de opcraci6n. 

FUENTE: Elaboracion propia con base en datos con tables de 105 Grupos; BMV. 

tomamos en enenta s610 b difereneia entre intereses pagados y gana
dos, 10 que pone de manifiesto la importancia que tuvo para algunos 
grllpos el boom del mercado accionario. 

Otras cinco grupos, ademas de ALFA, aprovecharon esta coyuntura 
obteniendo sustanciosas ganancias de emisi6n: Novum, San Luis, 
VISA, Bimbo y DESC. 
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CUADR03 

EFECTOS MONETARIOS 
(mil/ones de pesos commies) 

1987 

Tmpacto Tmpacto Resultado Jinanciero 
Grupo cambiario infla~ianario ajustado 

Ind. Resistol 20778 48091 (3389) 
Novum 6446 (17254) 46822 
Ind. PeDoles 11454 (24450) 143584 
Ind. Minera M~xico (148870) 46960 (2 512) 
Ind. Frisco 8298 19870 60913 
Ind. San Luis (2654) 49698 20679 
Nacobre 17134 40797 (20052) 
Ind. Tolteca 42569 82275 0 

Cementos Mexicanos (63642) 19347 107653 
Apaseo (52810) 126291 (22850) 
Cernentos Guad.'l1ajara 19717 (37795) 18 Oil 
Ind.Alfa (1949385) 2700999 1452934 
Visa (530371) 1265642 (464 589) 
Vitro 0 278529 33624 
Chrysler (1 511) 55886 0 

Kimberly Clark 35335 (18984) (34467) 
Ind. Bimbo 3098 (708) 39010 
Condumex 20538 26759 (23394) 
El Palacio de Hierro 0 (23574) 14599 
C}'dsa 94857 104426 18946 
Desc 41883 148266 25879 
Uni6n Carbide (12 101) (26 192) 8 

FUENTE: EI.bor.ci6n propi. con b.se en datos com.bles de los Grupos; BMV. 

grupo Cementos Mexicanos que realizo una inversion euantiosa, 
muy alejada del promedio, entonees aquella proporcion se cleva al 3 I 

por eiento. 

IV. Los recursos y su aplicaci6n productiva 

EI conoeimicnto sobre cI grado de inversion produetiva de las grandcs 
corporacioncs industriales en Mexico durante los ultimos anos ha 
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