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"En un edificio cerca del zécalo,

en el centro de la ciudad, dos
docenas de corredores se muaven
casualmente de un lado a otro en la
sala de operaciones, fumando vy
platicando, paréndose ocasionalmente
para anunciar en voz alta, en
espaficl, algdn pedido © alguna
oferta de valoras.
"Sa trata de la Bolsa da Valores
de México. Es tan pequefia, que
Gnicamente esti& abierta 2 1/2 horas
cada dia h&bil. No hay tiras
electrénicas de cotizaciones. Cada
operacisn se anota a mano con gis en
un tablero verde. Al terminar el
dia, el consumo de papel es tan
reducido gque apenas alcanza para
llenar un cesto.”™

< El Universal. agosto 12, 1976.>

%Ahi, en el costoso suelo del Paseo
de la Reforma, los duefios dal dinero
contar&n con un selecto club como en
los grandes centros financieros de
Nueva York, Tokio o Londres. Alarde
tecnolébgico del més depurado estilo
argquitectdnico, la nueva casa del
mercade de valores se yergue a 115
metros de altura, con 5,500 crista-
les, espejos de luz y color.™

<Excélsiorxr, abril 19, 1990)

*El impresionante edificio (...) es
ya un simbolo de los contrasentidos
de la modernidad mexicana: si en los
ochenta nuestra economia no s86lo no
crecié sinc retrocedis, el capital
financiero (...) tuvo un auge que sin
exageracisdn se puede calificar de fa-
buloso: casi 130 billones da pesos...
El flamante Centro Burs&til 2000, que
en rigor es un palacio de la especu-
lacién, tuvo un costo de 20 millones
de dSlares - algo asi como 56,000 mi-
llones de pesos...”

<Excélsior, abril 18, 1990).
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INTRODUCCION.

Se ha dicho que los afios ochenta significaron para
América Latina "la década perdida®. Durante ella, México

travesd por la crisis 6mica m&s aguda de su historia

econfmica, misma gque mostraba una . peligrosa tendencia
explosiva a través de las manifaestaciones de la poblacidén
que cotidianamente se enfrentaba al r&pido ascenso de

pracios, salarios deprimidos y los c tes efect

naegativos sobre sus niveles de vida. La {industria
productiva nacional trabajaba por debajo de su capacidaad
debido a la contraccién del mercado interno; los despidos y
la escasez de empleos en las ciudades y el campo generaba
una economia "subterrfnea® o "“informal™ e incrementaba los
flujos de emigracisén hacia la potencia del Norxte.

.Para el sector empresarial de México, los afios ochenta
signiticaron recomposicién de asociacicnes, de propiedad y
fuerza politica. Y no s86lo para enfrentar 1la crisis
econSmica, sino también debido a la estructuracién de un
nuevo tipo de Estado: con el desma;zteluiento paulatine de
un Estado interventor se va instalando uno de corte
"neoliberal®. El ré&gimen del presidente Miguel de la Madrid
presenta ya un programa egstructurado de tendencia
necliberal: reduccidn de la participacién del Estado en la
economia en calidad de empresario (fusiones, desaparicién y

reprivatizacisn de empresas paraestatales); reduccién de su



gasto en materia social (recortes y austeridad presupuestal,
£in de subsidios a servicios pdblicos y bienes producidos
por paraestatales); apertura de las fronteras comerciales al
maercado externo, etc.

Precisamente, en esta década de crisis econtémica y
redefinicién del Estado mexicano, surgen una serie de
personajes que reclaman un lugar entre los grandes
empresarios mexicanos. Poco a poco comienzan a escucharsa
nombres nuevos: Carlos Slim Held, Jos& Madariaga Lomelin y
Roberto Hernindezr Ramirez son ejemplcs de los nuevos
empresarios que ascendleron a la esfera de los negocios
billonarios durante la década perdida.

Los tres personajes tienen en comin el hecho da haber
iniclado sus respectivas carreras empresariales a rediados
de la década de los sesenta, sin ser por ello *"novatos®,
aunque sf “nuevos® en el circule de los tradicionales
magnates de México, es decir, son nuevos miembros da 1la
élite empresarial mexicana. Son, por su origen, antes que
empresarios industriales y/o comerciantes, “empresarios®
financieros: los tres se iniciaron como simples corredores
de holsa. Por ello, la base de su reciente incursién en
otras ramas de la economia ests en el mercado de valores, en
la Bolsa Mexicana de Valores (antes Bolsa de Valores de
México) . ’

Como muestra del poder econfSmico alcanzado por los tres
nacempraesarios basta advertir que, aprovechando la politica

privatista continuada por el ré&gimen de Salinas de Gortari,

III
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han participado en la compra de empresas tan importantes por
su rentabilidad y ublcacién estratégica en la economia
nacional, tales como Tel&foncs de México. Efectivamente, es
el ingeniero Carlos Slim quien, al frente de su Grupo Carso,
adquiere en diciembre de 1990 la poderosa empresa telefénica
cotizada en bolsas extranjeras, (1). Cabe recordar gue el
rival m&s préximo a Slim en 1la puja por Telmex fue
precisamente Roberto Hernindez Ramirez: la diferencia entre
las cantidades ofrecidas por Carso y Accival (la casa de
bolsa de Hern&ndez Ramirez) era tan s6lo del 2.8% (2). Sin
dejarse amedrentar y bastante confiado de su fortuna,
Roberto Hern&ndez Ramirez dirige su inter&s ahora por una
presa no menos apetecible: el grupo Acclval compra en agosto
de 1991 el paquete accionario total del banco m&s importante
de México y uno de los tres mé&s rentables de América Latina,
Banamex (3). Hern&ndez Ramirez, junto con otro necemprasario
de la misma generacién y origen de los aqui tratados,
Alfredo Harp Held, desembols§ una cantidad 2.6 veces
superior al valor en libros de los activos de Banamex: 9.7

bjllones de pesos. También Jos& Madariaga Lomelin adquiris

1) La cantidad desembolsada tan s6lo por el Grupo Carso (sin
tomar en cuenta la aportacién de los socios extranjeros) fue
por 1 billén 351 mil millones de pesos por el 51% de las
acciones del paquete que da el control de Telmex (20.4%, o
acciones "AA"). El Financierxo, Diec. 12, 1990, p. 8.

2) Ibiden.

3) Banamex captaba, al clierre de julio de 1991, 20.6% del
ahorro naclonal total, es decir, alrededor de 361 billones
de pesos (equivalente al 47% del Producto Interno Bruto que
estimadamente generaria la economfa nacional en ese mismo
afio de 1991) . BanamexX cuenta con 720 sucursales en toda la
Reptblica, cinco agencias y ocho oficinas en el extranjero.
La Jorpada. agosto 27, 1991. pp 1 y 28.



un banco, Multibanco Mercantil de México (el primerd en ser
reprivatizado) por el que pagd 611,200 millones de pesos,
cifra inferior a las mencionadas anteriormente ya que se
trata de un banco pequefio, (4).

Aqui hay que sefialar que el poder aecondmico de los tres
necempresarios radica en la solvencia, en la liquidez, que
no es mis que 1la capacidad de contar con cantidades
exorbitantes de dinero en efectivo a la wmano. Las fortunas
de S5lim Held, Herndndez Ramirez y Madarjiaga Lomelin tienen
un origen comtn c¢ue da ninguna wmanera as la herencia
familiar producto de una actividad empresarial de abolengo.
Sa trata de fortunas iniciadas por ellos mismes al interior
justamente del espacio donde se ha puesto "de moda®
canalizar la mayor parte del ahorro interno nacional (dinero
en efectivo, precisamente) y donde incluso fluyen ahora los
capitales de 1los inversionistas extranjeros, quienes
pretieren la especulacién a la inversién productiva. Ese
espacio, matriz com(n de los nuevos "duefios del dinero®, es
la Bolsa Mexicana de Valores, BMV.

Pero, pese a que la BMV ha venido inclusoc a desplazar
de su lugar privilegiado a la institucién financiera por
excelencia, es decir, a la banca, y se ha proyectado a nivel

internacional como una de las mn&s rentables (5), esta

4) Como parimetros baste mencionar que mientras Banamex
cuenta con 30 mil empleados, Multibanco Mercantil de Mé&xico
s6lo tiene 3,500; Yy su captacidn total es por 3.4 billones
mientras que la de Banamex ya dijimos que es por 361
billones. (Proceso, No. 765, julio 1, 1991. pp 12.)

S) En abril de 1990, Alfredo Harp Held, presidente entonces
de la BMV, aseguraba: "La BMV ocupa un lugar sin par en 1lo
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situacién da constante ascenso es ralativamente reciente, no
m&s de 15 afios, y contrasta con los anteriores 80 afios de
existencia desconocida o ' ignorada, ragquitica e

intrascendente para la vida econ6mica nacional.

En esta investigacién de tesis nos proponemos dar un
panorama general de los antecedentes de esta nueva
generacién de empresarios financiero-industriales y la
mecdnica de su posterior ascenso en las esferas de diversas

ramas econSmicas. $in embargo, no se abundari sobre al

pr de pra de algtin banco en reprivatizacién; ni
tampoco, Yy como producto de lo anterior, se abordars la
conformacién de nuevos grupos financlieros, pues eato
significaria rebasar los l1limites del periodo establecido.
Ademfis, el hecho de adquirir un banco significs 1la
culminacisén de todo un proceso de ascenso en el mundo de los
negocios. Precisamente, es este mecanismo de ascenso el que
abordaremos, dejando los temas de la adquisicién de los
bancos y otros, no menos interesantes, como el pensamiento y
participacién politicos de @estos nuevos empresarios
financieros, para un trabajo posterior.

Es inprescindible iniciar describiendo el medio
financiero donde se desarrolla el gremio bhursitil: el

mercadc de valores. En la primera parte abordamos 1la

que se refiere a rentabilidaad y potencial de crecimiento,
que le permite ubicarse dentro de las cinco bolsas
emergentes mds importantes y avanzadas del mundo...", en El
Economista, eabril 19, 1990,
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evolucién del mercado de valores y la vital intervencién de
los regimenes de gobierno en Mé&xico para impulsarlo.
Partiremos de la década de los setenta cuando la actividad
bursétil recibe un fuerte impulso b&sicamente de dos
gobiernos considerados clave en el desarrollo reciente del
mercado de valores: el de Luis Echaverria (1970-1976) Yy el
de José LSpez Portillo (1976-1982). Por su parte el régimen
de Miguel de la Madrid (1982-1988), representa la
continuidad de ese apoyo a la BMV.

En los capitulos 1 y 2, describimos la vitalidad y el
dinamismo del mercado de valores en log iltimos 18 afios como
producto de un factor determinante: Jla intervencidén del
Estado. Esta actuacién se ha dado fuera y dentro del mercado
da valores: 1. como regqgulador externo, creador del narco
jurfdico legal, y como vigilante de su cumplimiento; 2.
como un participante m&s al interior de la miasma bolsa, es
decir, al - emitir valores o demandarlos. Adén&s, es
interesante advertir cémo al Estado se vié en una
disyuntiva: o acababa con el coto monopSlico de la banca
privada en el mercado “libre® de valores o seguia
permitiendo que con esta accién desleal la Bolsa Mexicana de
Valores permaneciera inhibida; o afectaba esos "intereses
creados® para apoyar una opcién financiera que
verdaderamente ayudara a la planta productiva del pais, o
seguia permitiendo mayor poder a los banqueros que

concentraban buena parte de las transacciones con valocres.
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Por f(ltimo, en esta primera parte se aborda 1la
nacionalizacién bancaria de 1982, hecho que vino a favorecer
directamente a 1la Bolsa e indirectamente a los agentes de
bolsa, antes opacados por la banca; también trataremos la
davolucién a la iniciativa privada (en 1984) de los negocios
tinancieros, industriales y comerciales nacionalizades con
la banca y sus efectos socbre el mércado de valores, Y
finalmente el boom y el crack de la Bolsa durante el periodo
1983-1987.

Aunque pretendemos realizar un estudio de casos, el eje
central del presente estudio sociolégico es la idea de que
estos neocempresarios, gue se comportan ahora como individuos
independientes, se desprendieron de un grupo <o gremio que
luch6 para lograr apoyo del Estado y contra otro gremio (los
banqueros comerciales), posteriormente alcanzando fuerte
presencia en 1la vida financiera de México: los agentes de
bolsa. Precisamente en la segunda parte de esta
investigacisn de tesis nos dedicamos a analizar al gremio de
los agentes de bolsa, su relacién con los bangueros y con el
Estado. Por lo tanto, el capitulo 3 abarca un periodo que va
de medjiados de los afios 60 a principios de los 80.

Por dltime, el cuarto capitulo presenta algunos datos
biograficos y el proceso de adquisién de algunas de las
empresas industriales, comercliales y de servicios mnas
importantes de los tres personajes gue tomaremos para
ejemplificar 1la nueva generacién de empresarios financieros

en México.
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CAPITULO 1.
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CONFLICTO CON LOS ENPRESARIOS Y LA PROMULGACION DE LA LEY
DEL MERCADO DE VALORES DE 197S.



1.1. ANTECEDENTES DEL MERCADO DE VALORES EN MEXICO.

Un incipiente mercado de valores da inicio en México a
fines del 6iglo XIX, cuando las primeras transacciones,
principalmente con valores da emprasas mineras y de
ferrocarriles, se aefectuaban en las calles del centro de la
ciudad de México (1). En 1880 se inicié formalmente 1la
intermediacién con valores en México, ya que en ese afio "por
primera vez sa llevaron a cabo transacciones con titulos, en
local cerrado" (2). Sin embargo, la p;imsra institucidn
privada llamada Bolsa de Valares de Mé&xico se constituyé en
octubre de 1894, an la céntrica calle de Plateros (hoy
Madero), de la ciudad czpital. Esta primera institucién
dedicada expresamente a dar alojo a la compra-venta de
valores, tuvo gque cerrar por dificultades administrativas
dos afios después. La intermediacién, no obstante, se mantuvo
y a principios de este siglo algunos de los principales
titulos que se negociaban eran los del Banco Nacional de
México, Industrial de Orizaba, Cerveceria Moctezunma,
Pibricas de Papel San Rafael, Pefioles, Real del Monte,

Esperanza de Oro y San Rafael Trompillo. (3)

1) Un anflisis detallado de 1la historia de la bolsa de
valores en México se saldria de los objativos de esta
investigacién de tesis; para mayor informaci6én al respecto
consnltese. Lagunilla Ifnsrritu, Al:rado. Lg_nglg;_gn_gl

rono T (1895-1933) [ Tomo IX (1933 1970). Héxico, Bolsa de
Valoras de México, S.A. de C.V., 1973 y 1976.

2) Borja Martinez, Francisco.

Mexicang. México, FCE, 1990. pp 40.

3) "Noventa y cinco Afics de Historla...El Mercado, Puntal
del Dasarrollo en México", en E)l Univergal, Abr. 23, 1990.



Se debe advertir que las operaciones eran raquiticas y el
nGmero de valores manejado muy pequefio.

En enero de 1907 resurge la institucién burs&til, ahora
bajo el nombre de Bolsa Privada de México, S.A. y, "en plena
efervescencia revolucionaria®, la bolsa cambia su
denominacién a Bolsa Mexicana de Valores, S.C.L. (Sociedad
Cooperativa Limitada) y traslada su local a 1la calle de
Isabel La catflica. (4)

Después del proceso revoluclonario, durante el cual, al
parecer, no ces6 del todo la actividad burs&til, pues
continué el auge da las transacciones con valores mineros,
se advierta un incremento en el interés del pdblico por los
titulos de las primeras compafiias explotadoras de petrdleo.

Hasta 1933, advertimos la primera intervencién del Estado
en el mercado de valores. Ese afio el goblerno otorga 1la
concesidén para establecer una bolsa de wvalores en la cludad
de México, segtn lo establecia la recién creada Ley General
de Instituciones de Crédito y Organizaciones Auxiliares,
(5). Esta concesién fue adquirida por 1la nueva Bolsa de
Valores de México, S.A. Asi pues, 1933 es importante para
la historia de la actividad burs&til, ya que

"...La Ley (General de Instituciones de crédito

y Organizaciones Auxiliares) £ij6 por primera vez

el criterio de atribuir valor oficial a las coti-

zaciones realizadas en bolsas de valores gque tu-
viesen concesibn..." (6)

4) "Noventa y cinco Afios de Historia...", Ibidem.

5) Ibidem.

6) Caso~Bercht, Jorge. "“El Sector Financiero Privado es
Indispensable para una Economia Libre”, en Decisién, Afio
VIII, No. 87, mayo de 1986. pp 79.
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A partir de 1940 se advierte una revitalizacién del
mercado de valores, justo cuando el pals iniciaba el proceso
de industrializacién llamado de sustitucién de
importaciones; a decir verdad, para la actividad bolsistica,
mis bien, se traté de

®»_ .. una recuperacién limitada y ciclica,

siempre rezagada al desarrollo de 1la

economia y las finanzas del pals.” (7)

En los sigulentes tres decenios, el papal que jugé el
mercado de valores en la economia del pafs fue irrelevante
ya gue pocas empresas (emisoras) se atrevian a acudir a &1
por financiamiento o eran escasos los {interesados en
invertir sus capitales en 1a compra de titulos
(inversionistas). Este hecho est& muy relacionado con el adn
incipiente desarrollo de la actividad industrial en México,
pues al principiar la década de los 40,

"_,..El proceso da industrializacién en México
apenas se iniciaba tropezando con la inmensa
dificultad de un ambiente pesimista e incierto,
de bajos niveles de ingreso y peores de ahorro,
de fuertes propensiones al atesoramiento o a la
extrema liquidez y de una significativa reti-
cencia a invertir en el pais. Todo ello, obvia-
mente, mo era materia prima de la mejor para
construir un mercado de capitales.™ (8)

No obstante, ya a principios de la década de los 70, en

al pais existian tres bolsas de valores legalmenta

reconocidas por el gobierno: dos ciudades, ademés de 1la

7) Probursa, Casa de Bolsa. Almanague Burgftil 1980. s.a.,
s.e. pp 3.
8) Caso-Bercht, Jorge. Ibidem. pp 79.
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capital, hablian logrado la concesisn para establecerlas:
Guadalajara y Monterrey. Estas tres bolsas de valores eran
instituciones privadas independientes unas de otras. Eran

negocios colectivos de tres distintos gremios burs&tiles.

1.2, ANTECEDENTES DE LA PARTICIPACION DEL ESTADO PARA
IMPULSAR AL MERCADO DE VALORES EN MEXICO.

Cuando Plutarco Elfas Calles, a propuesta que &) nrisumo
hace al presidente Ortiz Rubio, es nombrado diraector del
Banco de México (1931) da curso a tres reformas bancarias,
una de las cuales es la creacién de la Ley General de
Instituciones de Crédito y Organizaciones Auxiliares (1932).
Esta Ley, que consideraba a las bolsas “organizaciones
auxiliares®™ y sin rango de instituciones de crédito, tiene
como fin dltimo sentar las bases de un sistema financiero
diversificado y especializado, es decir, un sistema "que a
través de distintas instituciones e instrumentos, ordenase
1a captacidn y asignacidén de fondos, distinguiendo asi el
mercado de dinero y el mercado de capitales™. (9)

Para entonces, la banca privada se habia limitado a
actuar como mercado de dinero; en otras palabras, su interés
radicaba en hacer negocioc con el dinero captado, al

prestarlo a tasas de interés mayores a las otorgadas al

9) Caso-Bercht, Jorge. Ibidem. pp 79. La informacién que se
aporta en este apartado, en su mayoria fue obtenidd de
eata fuente.
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dinero de los ahorradores. No se habia comprometidd con la
incipiente planta industrial del pais que requeria cré&ditos;
es decir, no habia sabido - mejor dicho-, no habla querido
ctuar como mercado de capitales o banca de fomento.,

» Ante tal situacién, la Ley General de Instituciones de
Crédito y Organizaciones Auxiliares de 1932 no pretendia
acabar con esta banca meramente comercial y desentendida del
proyecto industrializador del Estado, qino gque buscaba
impulgar una "banca de fomento” o instrumentos financieros
alternativos que fortalecieran al industrial necesitado de
capitales. Por un lado, la banca de fomento canalizarfa
ahorro a sectores productivos de la economia, mismo que,
aunque en calidad de pasivo o deuda, sa ofreceria a bajas
tasas de interé&s, pues su fin no seria lucrar (como la banca
privada comercial) sino apoyar el proyecto industrializador.
Por el otro, la Ley de 1932 buscaba mecanismos para fomentar
un mercado de capitales, es decir, un mercado éonde se
pudiera adquirir directamente financiamiento en calidad de
capital social (acciones) y no de deuda (pasivos); uno de
los mecanismos para fomentar ese mercado de capitales era el
mercado de valores.

Este proyecto fracass, pese a los intentos del Banco de
México por impulsar instrumentos de captacién del ahorro de
renta fija como los Bonos de Caminos de 1936 y los

Certificados de la Tesoreria de 1939 (10) que tendrian corta

10) Que no se deben confundir con los Certificados de la
Teaoreria (CETES) de 1978.
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vida. El intento fallido del gobierno por impulsar estos
instrumnentos determind -en parte- que el mercado de valores
Y., con &1, el mercado de capitales permanecieran estancados
durante nis de tres décadas.

Pero también fracasaron otras leyes como una (sin nombre)
de 1939 que establecia requisitos para la venta al ptiblico
de acciones de sociedades anfnimas.” Esta Ley de 1939
pretendia inducir a las empresas a financiarse via capital
social (emisién de acciones) y no sé6lo por endeudamiento. En
diciembre de 1940, su Ley Org&nica le otorga a la recién
creada Nacional Financiera amplias facultades para impulsar
el desarrollo de las bolsas de valores, vigilar y dirigir su
funcionaniento, ser miembro de 1la Bolsa de Valores de 1la
ciudad de México, ademis de reservarse el derecho de veto
sobre las resoluciones de los Consejos de Administracién de
las bolsas del pais. Estas concesiones dadas a Nacional
Financiera en 1940 tampoco 1llegan a concretarse en la
pr&ctica y, aunque en la actualidad su intervencién en el
mercado de valores es decisiva, las facultades otorgadas
originalmente se han perdido. por reformas a esa ley.

Por filtimo, se deba anotar la creacién de la Comigién
Hacional de Valores (CNV) en 1946, la gque tampoco sirvié de
mucho para impulsar al mercado de valores ya que quedd
sujeta a la Comisién Nacional Bancaria; é&sta dltima, gue al
igual que la CNV dependian de 1la Secretaria de Hacienda, era
la encargada de intervenir en el mercado de valores, dabido

A que, como ya se dijo, las bolsas de valores del pals
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estaban catalogadas como organismos auxiliares de la banca y
dependian de la ley bancaria.

YEn materia de estructuracién y operacién del

sistema de valores, 1la Comisién (CNV) sélo

podria desempefiar el papel de 6rgano de con-—

sulta, ya que en sentido estricto la Comisisn

Nacional Bancaria y Nacional Pinanciera eran
responsables de esta &rea.™ (11)

1.3. LA LEY DEL MERCADO DE VALORES DE 1975.

Es hasta 1978 cuando advertimos un verdadero despegue de
1la actividad burs&til, que habia permanecido estancada
durante décadas. Sin embargo, es el régimen de Luis
Echaverria (1970-1976) el que sent5 las bases 'pa:a sacarla
da su aletargamiento y marginacién. La Ley del Hefcado de
Valores promulgada en 1975, verdadero motor de este impulso,
deja ver claramente las intenciones renovadas del Estado.
Por ello, para poder entender este primer despegue del
mercado de valores mexicano, observado entre los afios 1978 y
1979, se debe analizar la lLey del Mercado de Valores de
1975S.

8i bien las transacciones con valores se iniciaron desde
fines del siglo pasado, el Estado no regulé de manera

sistemftica esta actividad financiera sino hasta 1975. Ya

11) Caso-Bercht, Jorge. Ibidem. pp 84.



mencionamos como la institucidén encomendada a ello (Nacional
Financiera) abandon® a su suerte a las bolsas del pais. A lo
mucho se habian establecido algunos reglamentos aislados y
creado la Comisién Nacional de Valores en 1946; pero nunca
un marco legal bien estructurado y dirigido especificamente
a la transaccién con valores. Es hasta el afio de 1975 que sae
establace una primera ley en forma para regular la compra-
venta de valores. Analicemcs las disposiciones wmfés

trascendentes de dicha ley.

La Ley del Mercado de Valores de 1975 reconoce tres
actores: los intermediarios o agentes de valores, los
emisores de valores y las autoridades e instituciones que
vigilarian el "desarrollo equilibrado® de 1la actividad
(Registro Nacional de Valores e Intermediarios y la Comisién
Nacional de Valores, bisicamente).

Con esta Ley de 1975, la Comislén Nacional da Valores
(CNV), creada en 1946, pasa a desempefiar un papel
significativo, abandonando el de “6rgano de consulta®; papel
que l1la subordinaba a 1la Comisién. Nacional Bancaria y a
Natinsa.

Tamhién se dispone que el Registro Nacional de Valores e
Intermediarios se encargaria de autorizar 1los documentos
emitidos por personas morales (empresas, gobierno, etc.) y
darles el nombre de "valores™; sin esta autorizacién oficial
los titulos no podrian ser objeto de oferta pdblica en el

mercado correspondiente. Los emisores deberian cumplir con



una serie de requisitos: demostrar solvencia y liquidez para
avalar sus emisiones, obligacién de proporcionar informaci6n
a las autoridades y al pGblico, etc. (Articulo 14), (12). Es
interesante anotar que el Estado y las instituciones de
crédito (banca) y de sequros, en calidad de emisores, no
estarian obligados a cumplir con esos requisitos para quedar
inscritos y autorizados a lanzar ofertas pGblicas de
valores, salvo traténdose de acciones (Articulo 15), (13).
También los intermediarios (personas fisicas o moralés)
deberian ser inscritos en este Registro y autorizados para
ser llamados "agentes de valores" y ejercer sus actividades
de compra-venta.

La comisién Nacional de Valores (CNV), que tendria bajo
su cargo al Registro Nacieonal de Valores e Intermediarios,
se reservaba el derecho de suspender o cancelar el registro
de valores en caso de que los emisores no cumplieran con los
requisitos. Para el caso de las instituciones de crédito
(banca) y de seguros, en su calidad de emisores, la CNV sélo
podria suspender o cancelar su derecho a emitir valores,
ﬁrevia consulta a la Comisién Nacional Bancaria y de Seguros
(Art. 16}, (14). Los agentes da valores también podrian
perder su registro si la CNV advirtiera alguna falta (Art.
20).

12) Para mayor detalle, consGltesa el anexo No.l¥ 'de este
trabajo (Motivos y Ley del Mercado de Valores de 1975).

13) Es importante sefialar esta disposicién, pues se trata de
una de las que siguieron otorgando a la banca privada
concesiones y trato preferencial dentro de las bolsas de
valores.

14) N&tese de nueva cuenta el trato preferencial,
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Las anteriores disposiciones fortalecen el papel de
regulador asignado al Estado, ya que le permiten tener mayor
conocimiento y control sobre el mercado de valores al llevar
el registro de emisores e intermediarios y establecer
requisitos minimos para autorizar a estas figuras

tinancieras.

1.3.1. LA CONSTITUCION DE CASAS DE BOLSA.

Por otro lado, existen disposiciones qua afectan la misma
estructura del mercado. La Ley del Mercado de Valores de
1975 (LMV), trae como primera consecuencia la creacidn de
casas de bolsa, es decir, ..agentes de valores gque se
integran como personas morales o socledades andaimas. Lo
anterior no significé que desaparecieran los agentes de
valores, en calidad de perscnas fisicas, pues 1la IMV
autoriza las figuras de los agentes de valores como personas
merales, © bien, fisicas.

Sin embargo, convenia a los agentea (personas figicas)
conformar casas de bolsa no s6lo porque al asociarse su
capital (actives) crecia en relaciédn con el gue contaban
como individuos aislados, sino porque la misma 1MV
distinguifa a las sociedades anénimas como las tnicas que
podrian gozar de préstamos y crédito provenientes de la
banca o/y el Estado (a través de programas de apoyo al

mercado de valores), asi como a concader pré&stamos y cré&dito
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a sus clientes para la adquisicién de valores (Art. 23,
Apdo. II, incisos a y b); beneficios de los que estaban
privados los agentes como personas fisicas.

Hay, pues, una tendencia clara del Estado por cbligar a

los agentes individuales a constituir sociedades anénimas.

1.3.2. AUTONOMIA JURIDICA PARA LAS BOLSAS.

En los Motivos de la Ley del Mercado de Valores de 1975
se sefiala qua, con ésta, sSe pratendia avitar las
"jinterferencias entre las Jjurisdicciones de distintas
autoridades". Respecto & este punto debemos decir que, con
la LMV, los agentes de bolsa y las bolsas de valores ya no
estarian regidas m&s por la Ley General de Institucliones de
Crédito y Organizaciones Auxiliares ni vigiladas por 1la
Comisién Racional Bancaria. Las bolsas de valores ya no
estarian relegadas al papel secundario de "“organizaciones
auxiliares": tendrian su propla legislacién y sus propias
instituciones de vigilancia con lo gque alcanzarian
legalmente una posicién e importancia juridica similar a la

de los bancos dentro del sistema financiero mexicano.

1.3.3. EL FIN DEL MERCADO LIBRE O EXTRABURSATIL.

otra consacuencia de importancia de la LMV es el hecho de
que se autorizaba para intermediar valores finicamente a los
agentes y casas de bolsa que fueran socios de alguna bolsa
de valores (Art. 9). A este respecto, debemos recordar que

en 1975 existian solamente bolsas de valores en tres



12.

ciudades del pais: Monterrey, Guadalajara vy ciudad de
México.

Esta disposicién vino a desautorizar a los bancos que
actuaban como intermediarios de valores en el "mercado
libre". Es un hecho que el mercado libre o extrabursstil
constituia un coto privilegiado de 1la gran banca privada
que, hasta la Ley del Mercado de Valores de 1975, habia

permanecido fuera del alcance de la regulacién juridica.

"Hasta 1975 el volumen de las operaciones efectuadas
en las bolsas de valores de México, Guadalajara y
Monterrey era superado en varios tantos por el que
sa operaba en el llamado mercado libre, gque no es
otra cosa gque operaciones efectuadas en las oficinas
bancarias. Bajo este sistema de mostrador, del que
no se llavaban registros adecuados, se realizaban
colocaciones de acciones-y bonos tanto de las propias
instituciones bancarias como de las empresas alineadas
al grupo o clientes de la institucidén. Los compradores
a su vez eran un reducido nGmero de inversionistas,
clientes y accionistas de los propios bancos, lo que
propiciaba que se concentraran en pocas manos “pagque=
tes" de acciones desproporcionadamente grandes en re-
lacién con el tamafio de los mercados." (15)

Una primera acciédn, aungue muy tibia, en contra de este
mercado extrabursitil, que tampoco convenia a las politicas
fiscaleas de)l Estado, se da a inicios del sexenio del
Presidente Echeverria. En diciembre de 1971, sae publican
oficialmente las reformas y adiciones a la Lay del Impuesto

Sobre la Renta (ISR), cuyo articulo 30 viene a eximir de

15) Abarca O., Roberto y Roberto Rodriguez L. La _Bolsa de

3 México, Dir.
Gral.de Planeacién Hacendaria, SHCP, Documentos de Trabajo
No. 3, mayo-junio de 1980. pp 8 y 9.
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este impuesto a las ganancias logradas en la compra-venta de
acclones dentre de las bolsas autorizadas.

Con esta medida se pretendia motivar ( que no obligar) a
los inversionistas a compriar Y vender valores a través del
maercado organizade o bolsas autorizadas por el Estado, pues
stlo estas transacciones se verfan beneficiadas por 1la
exancién del ISR. Un observador financiero de la é&poca
advierte esta intencién del Estado y vaticina la LMV de
1975:

"Se aseverd dque el hecho de incorporar a la ley el
concepto de operacicnes "dentro de bolsa® tiene
como propbsito dar una calidad de legitimidad a
a las transacclones asi realizadas y como conse-
cuencia sancionar con un carécter de ilegitimidad
a las operaciones llevadas a cabo "fuera de bolsa".
Esta medida fue vista como un paso adelante en el
intento de impulsar al mercado de valores de renta
variable mediante el establecimiento, en un futurc
no muy lejano, de algin requisito tendiente a re-
querir que toda compra-venta de acciones, para
efaectos fiscales, deber& realizarse a través de
las bolsas de valores del pais.”™ (16)

Adem&s de esta adici6n a la Ley del ISR, que fue tibia,
opcional y no obligatoria (nadie estaba obligado a acudir a
las bolsas de valores © abandonar el mercado libre), no se
da otra intervencién legislativa referente a la actividaa

bursstil, sino hasta la promulgacién de la LMV de 197S.

Gracias al articulo 9 de esta Ley de 1975, la actividad

al margen de las bolsas de valores, propia de la gran banca

16) "La Bolsa de Valores de M&xico" por Anthony Greno, en EL
Dia, Dic. 31, 1971.
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privada, adgquirié carécter de 1legal. Ahora s8I era
obligatorio tranzar valores dentro de las bolsas autorizadas
para tal actividad; no hacerlo significaba transgredir el
marco legal y ser objeto de sanciones.

Sin embargo, las instituciones de crédito si podrian
sequir interviniendo indirectamente en el nuevo mercado de
valores reglamentado: el articulo 19 astablece gqua los
bancos est&n autorizados a participar en el capital social
de las casas de bolsa (aunque sflo en una), es decir, se les
permitiria ser accionistas (y en base a ello, hasta duefios)
de casas de bolsa. La LMV pareceria, en un primer momento,
afectar los intereses creados por 1los banquercs en el
mercado libre de valores, pero al darles la posibilidad da
crear sus propias casa de bolsa les oblig6 a entrar a las
bolsas de valores sin verse excluidoa del todo de esta
actividad financiera.

No obstante, 51 se afectd en buena medida 1la
participacién en el mercado de valores de 1lo8 grandes
bancos, antes 1libre y discrecional por 1la falta de
vigilancia en el mercado libre. Los bancos podrian seguir
participando como emisores de titulos :apresentativoa da 81
mismos pero no como intermediarios; ademfs, para colocar sus
documentos forz6samente deberfan acudir a una casa de bolsa,
lo mismo que las empresas productoras de bienes y servicios
de sus grupos. Ya no podrian actuar como corredores da

valores ni de si mismos ni para terceros. Para tal efecto,
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también se hizo una adicién a la Ley Bancaria en su articulo
138-bis 8:
"...en el que se estableca la obligacién de que
las inastituciones de crédito realicen las opa-
racjones con valores inscritos en el Registro
Nacicnal de Valores e Intermediarios, mediante
la intervencién de agentes de valores con la
debida publicidad a fin de tener un mayor
control sobre la actividad de las instituciones
bancarias en el mercado burs&til.™ (17)

La banca, en cuante tal, ho podria ejecutar funciones
resarvadas exclusivamente a las casa de bolsa aungue, como
se veria, era perfectamente legal crear las propias,

Cabe decir que, pese a que la banca mexicana conformé sus
propias casas de bolsa y siguié interviniendo en el mercado
de valores, el anterior negocio redondo que significaba
concentrar titulos e inversionistas que podrian beneficiar
al mismo banco o a sus empresas filiales sufre un duro golpe
con esta lLey de 1975. Ahora los bancos tendrfian que hacer
piblicas gsus ofertas de valores & informar a la bolsa (donde
pasarian a ser otros socios m&s) de sus manejos, es decir,
tendrian la obligacién de ceder tajadas de lo que antes era
s6lo para ellos. Ahora los banqueros entrarian forzésamente
a un terreno ajeno donde la cuota era ceder parte de
clientes y emisores: las Bolsas, donde se habian iniciado y
desenvuelto los verdadexos agentes de valores, a gqulenes
ademf&s habian opacado durante décadas por su conmpetencia

desleal en el mercado libre.

17) Caso-Bercht, Jorge. Ibidem. pp 86.
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Esto Gltimo hablia venido provocando inconformidad entre
el gremio de los agentes de valores por la concentracién
cuantitativa y cualitativa (por la calidad de los clientes y
emisores) de las operaciones que realizaba la banca en el
mercado libre. Por eso, no es casual que uno de los Motivos
de la Ley del Mercado de Valoreas de 1975 fuera eliminar el
mercado libre para "conciliar los intereses de los distintos
participantes" dentro del mercado de valores (a saber, los
agentes de bolsa y los banqueros). E1 Estado trata de
justificar esta decisi6n al remarcar 1la "ventaja® que
traeria a la banca contar con la "habilidad para aprovechar
en beneficio del cliente las mejores coyunturas que surjan
en los repates en bolsa...® que ofrecen 1los agentes
(personas t!:;icas y moraleg). Adem&s, se menciona que el
arancel (comisién) que se pagaria a los agentes o casas de
bolsa que presten sus servicios a 1la banca "no implica
necesariamente un costo adicional para la institucién de
crédito, ya gue ésta, al emplear los citados servicios, deja
de realizar 1las operaciones respectivas con elementos
propics, lo que puede representarle reducciones de
significacién en gasto por manejo de valores™ (Cf. Anexo ).

Es claro que estas Jjustificaclones son insuficlentes ya
que 1la banca tenia igual o quiz& wm&s "habilidaa" vy
experiencia en la compra-venta de valores que los agentes
bursitiles independientes. Es Jjusto decir que, mfs que
experiencia o habilidad, la banca contaba con una poderosa

infraestructura (red de sucursales, empleados, cartera de
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clientes, ete.) y con 1la participacién accionaria aen
empresas Importantes; factores de los gue careclan 1los
agentes bursitilas. En esto residia, mis bien, su vantaja

principal.

Resumiendo, pese a que los bancos crean sus propias casas
de bolsa a@s innegable el beneficio gue recibieron los
agentes asociados en las bolsas de valores desde mucho
tiampo atr&s y que con esta ley conforman sociedades
anSénimas. Como se puede observar en el cuadro No. 1, cuatro
afios despu&s de la promulgacién de la LMV encontramos entre
las principales casas de bolsa tanto las ligadas a un banco
como las independientes, resaltando el lugar al que é&stas

dltimas han logrado escalar dentro del mercado de valores.

CUADRO No. 1
CONCENTRADO DE OPERACIONES CON ACCIONES
REALIZADAS POR AGENTE DE ENERO A DICIEMBRE DE 1979.

AGENTE IMPORTE (%) 3

CASA DE BOLSA BANAMEX 40,176.7 21.42
ACCIONES Y VALORES DE MEXICO (i) 28,839.0 15.37
OPERADORA DE BOLSA (i) 14,013.8 7.47
PROBURSA (i) 12,910.6 6.88
OTRAS CASAS BANCARIAS (7) 18,893.9 15.41
OTRAS CASAS NO BANCARIAS (17) 59,907.1 31.94
-OTROS AGENTES (13) 2,825.4 1.51
TOTAL 187,568.5 100.00
{*) MILILONES DE PESOS. i= independiente de bancos.

FUENTE : ABARCA Y RODRIGUEZ.
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Evidentementa, antes de la aprobacién de la ley, los
agentes bursétiles independientes (propios de las bolsas de
valores y sin vinculos con algGn banco comercial) estaban
fuera de los grandes circulos bancario~industriales y debian
conformarse con transacciones menos atractivas de emisores e
inversionistas poca poderosos. La Leay del Mercado de
Valores de 1975 pretende acabar con el privilegio que
gozaban los bancos en el "mercado libre® al suprimir éstae,
autorizar a los agentes de bolsa (casas de bolsa Yy personas
risicas) como los Gnicos que legalmente podrian negociar en
el piso de remates y evitando que los bancos lo hicieran por
cuenta propia aprovechando su contacte con los duefios de
gran parte del capital de la nacién.

Pese a que algunos bancos, los mi&s grandes, conforman gus
propias casas de bolsa y las impulsan hasta hacerlas de las
mie grandes y rentables, es avidente el beneficio que
recibieron las casas de bolsa instaladas por los agentes de
valores originales, quienes habian.carecido de personalidad
juridica e independencia de 1las instituciones de cré&dito
hasta antes de la promulgacién de esta ley. De ahi su

trascendencia.
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1.4. LA COYUNTURA POLITICO-ECONOMICA QUE ENMARCO LA

PROMULGACION DE LA LEY DEL MERCADO DE VALORES:

EL REGIMEN DE ECHEVERRIA.

La Laey del NMercado de Valores aparece publicada en al
Diario oficial el 2 de enero da 1975, avanzado ya el sexenio
del Presidente Euis Echeverria Alvarez. Es importante
advertir que este régimen habia "heredado™ un preproyecto de
ley para regular la actividad bursi&til, elaborado por los
agentes de la Bolsa de Valoras de México, S.A. de C.V. (que
funcionaba .en la capital), (18). Sin embarge, dicho
preproyecto de ley se mantuvo congelado, hast# que clertos
factores econémicos y politicos confluyeron para acelerar su
promulgacién.

Debemos detenernos a analizar el ambiente politico-
econéaico que enmarcé 1la propuesta, estudio y .promulgacién
de la LMV de 1975 ya que los conflictos que enfrent8 esta
régimen podrian ayudarnos a entender el interés repentino
del Estado por una actividad relegada a la sombra por m&s de
90 afios.

El sexenio de Luis Echeverria se caracterizé por su
relacién conflictiva con los empresarios, lo cual tuvo

razones y manifestaciones tanto politicas como econémicas.

18) Manuel Caso Bercht, siendo director general de la Bolsa
de Valores de México, a nombre de esta institucién, entregd
un proyecto de "ley de bolsas de valores" a la Secretaria de
Hacienda, el que esperaban motivaria al gobierno a formular
una Ley dedicada a la actividad burs&til. Esto acontecié en
enero de 1970, siendo adGn presidente Diaz Ordaz. Cf. El

s enero 15, 1970; y Lagunilla Ifisrritu, Alfredo...
Op. Cit.
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En cuanto a los conflictos de carfcter politico, é&stos
tuvieron su origen en la intencién estratégica del régimen
de recuperar la legitimidad perdida ante los sectores
populares por los efectos sociales negativos del desarrollo
aestabilizador y la represién de 1968 (19). A esta proyscto
del régimen, que se conocié como de “desarrollo
compartido®, se enfrentaron los empresarios (del norte,
principalmente), quienes, en ciertos momentos, estuvieron
apoyados por intereses extranjeros.

La razén de fondo es que el "desarrollo compartido®
pretendia revertir 1la desigual distribucién del ingreso
nacional, canalizando m&s recursos hacia &reas de interdés
social, Yy detener o amortiguar los efectos de la
pauperizacién de grandes sectores de poblacidén; lo cual
implicaba modificar el esquema econémico gque tanto habla

benaeficiado a los empresarios, de ahf su oposicién.

19) Se llamd “desarrollo estabilizador™ al esquema
econSmico-politico que se verificé en la década de los 60 ¥y
que se caracterizé por un aceleramiento de la actividad
productiva, una creciente concentracién de la riqueza, bajos
salarios, sostenidos gracias a la casi nula inflacién y a
los subsidios del goblarno, etc. Todo lo anterior teniendo
como marco una paz politica y social, basada an buena medida
por la efectividad del aparato corporative de control
estatal. En su discurso de toma de poder (diciembre 1 de
1970), Echeverria reconocia los saldos soclales del
"desarrollo estabilizador™: axcesiva concentracién dal
ingreso y marginacién de grandes grupos sociales. Dias
después, el 18 de diciembre, su secretario de Hacienda
confirmaba los efectos negativos sobre las finanzas
gubernanentales que ademis tuve este esquema de desarrollo:
desequilibrio en el presupuesto federal (excesivo gasto),
creciente endeudamiento con el exteriocr, desnivel permanente
Yy en aumento de la balanza comercial, etc. Cf. Carlos Tello,

70— México, Sigle
XXI, 1982 (S8 edicién). pp 41 y 47.
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" Los conflictos econdmicos tuvieron su origen en factores
internacionales, y se manifestaron internamente en forma de
inflacién y de recesién productiva. Asf, la inflacién en los
paises industrializados encarecié las importacioneas que
requeria la planta productiva nacional, lo que se tradujo en
insumos y productos terminados més caros; elevacisn de
costos y de precios sumado a los bajos salarios del sector
obrero {(uno de los fundamentos del "desarrollo
estabilizador", que demostraba Yya sus limitaciones)
contrajeron atn mis el mercado interno y, consecuentemente,
la planta productiva instalada tuvo que trabajar por debajo
de su capacidad o, en el peor de los casos, cayd en la
recesién. (20)

Sin embargo, esta crisis econémica no fue el elemento
determinante para que los empresarios se enfrentaran al
régimen de Echeverria, por lo menos antes de 1973. Si bien
la inversién privada se mantuvo estable, entre el 11 y 12%
del PIB hasta 1973 (21), no es menos clerte que &sta fue
"cautelosa y recelosa®™ (22) por el hecho mismo de la crisis
aconémica y aGn no por cuestionea politicas o de
desconfianza politica. Asi mismo, el ahorro privado se
incremanté hasta ese afio, pese a que desde el comienzo del
sexenio se iniciaron las protestas empresariales por la

politica populista del régimen. Esta gituacién cambid

20) ¢f. Tello, Op. Cit. 51. Para 1971, ya se advierte la
recesién productiva y el desempleo.
21) Bas&nez, Miguel.

. México, Siglo XXI, 1990 (12 edicién).
22) Tello, Op. Cit. pp 49.
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radicalmente a partir del tercer afio de goblerno con la fuga

masiva de capitales y la negativa a invertir, propiciando un
mayor desempleo e intlacién.

En realidad, el detonante del disgusto empresarial fue de
cardcter politico. La nueva estrategia politico-social del
régimen de Echeverria, el desarrollo compartido, se conjugd
con una coyuntura desfavorable de crisis econémica an el
pais. Sin embargo, la fuga de capitales y 1la reticencia a
invertir eran, ademds de consecuencias de dicha crisis
econémica, formas politicas de presién de los grandes
empresarios con el fin de que el régimen abandonara su

proyecto "populista-demagdgico”.

1.4.1. LOS CONFLICTOS POLITICOS.

A fines de 1972 se inicia un daterioro acelerado de las
relaciones entre sector privade y ptblico. Por su parte, el
régimen de Echeverria no habia buscado intencionalmente la
confrontacién con los empresarios pues su estrategia
econémica adem&s de dar solucién .a ios graves problemas
soclales (salud, vivienda, alimentacién) pretendfa atender
al mismo tiiempo las bases del crecimiento econémico y
fortalecer al empresariado; en ningln momento se planteé
eliminarlo o dafiarlo. Incluso, cierta fraccién no perdié los
conductos de comunicacién con el gabinete econépmico y, a
través de &l, con el Presidente Echeverrfa. Es el caso de

los grandes bangueros gquienes, ya para finalizar el sexenio
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¥ justo en medio de los ataques mSs fuertes al ré&gimen,
raciben respuesta a una demanda sostenida tiempo atris:
santar las bases legales para la constitucisn de la banca
mdltiple. (23)

Lo importante aqui es sefialar cémo el régimen de
Echeverria nunca pretendié un enfrentamiento con el gran
enpresariado o, por lo menos, buscé formas de mediatizar
ese enfrentamiento con cilertas fracciones. Son los
empresarios quienes inician los ataques contra del proyacto
"populista®™ de Echeverria, en el cual veian objetivos que
podrfan afectar sus intereses econémicos: tendencia a favor
de estatizar y regular la economia (adquisicisén de empresas,
encaje legal, reforma fiscal, control de precios, aumentos
salariales); incremento en la inversisn o gasto social
(salud, vivienda, educacién, subsidios, etc.); apertura
politica (fin a 1la persecusién a miembros del Partido
cComunista, -indicalisio independiente, 1libertad a presos
politicos del movimiento popular estudiantil de 1968), etc.

Pero la oposicién del empresariado no s6lo es motivada
por la amenaza que para sus intereses econdmicos
representaba el proyecto de "“desarrollo compartido”, sino
también porque el régimen del Presidente Echeverrfia rompid
con una préctica que, aunque muy disimulada, ya se habia
institucionalizado en el sistema politico mexicano: 1la

consulta previa al empresariado antes de que alguna

23) Este tema se desarrollar& en el apartado 3.4. del
siguiente capitulo.
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secrataria gubernamental estableciera politicas y programas
econbSmicos. (24)

Este incumplimiento de 1la préctica de consulta,
significaba un debilitamiento del poder politico alcanzado
por los empresarios dentro del aparato gubarnamental de toma
de decisiones. Se trataba de una ruptura politica, de una
violacién al "acuerdo histérico® entre Estado y empresarios
observado desde los afios 40 en M&xico. No cabe duda que con
esta violacién, Echeverria menosprecié la fuerza polftica y
econémica gue habian alcanzado los empresarios mexicancs

durante el desarrcllo astabilizador:

#El papel activo del Estado y el relativamente pasivo
de los empresarlos eran parte de ese acuerdo histérico
que, sin embargo, permitid a industriales, bangueros y
comerciantes crear, a lo -largo de afios de relacién
politica, una serie de vias alternativas de partici-
pacién que no implicaban ni su inclusién en el partido
oficial ni su presencia perscnal en las esfaras
gubernamentales (con algunas axcepciones...). Estas
formas incluyeron la participacién en comisiones,
consejos consultivos y reuniones oficiales; el derecho
a ser congultados en torno a cuestiones importantes,
la influencia personal sobre los funcionsrjos pGblicos
Y, en caso necasario, toda una serie de medidas de
presitén que van de las declaracicnes piblicas y la
propaganda hasta el retiro de la inversién y el tras-
lado de los capitales fuera del pafs.™ (25)

Aungue, comne veremos en el apartade siguiente, no se
rompleron del todo los canales de comunicacisén con el
empresariado, ya que ciertas fracciones siguen recibiendo

trato prefarencial y favorable (los bangueros), no es por

24) Tello. Op. Cit. pp 45-46.
25) Puga, Cristina. Politica y Empresarios en México. Tesis
Profeaional de Maestria, FCPyS, UNAM, 1988, pp 57-98.
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ello menos cierto que la no consulta a las organizaciones
empresariales antes de presentar iniciativas de ley a las
C&maras, fue un punto detonante de la crisis politica del
echeverrismo.

Efectivamente, en enero de 1971, Coparmex reclama a LEA
que no se les haya turnado el proyecto de la nueva ley
agraria ni la iniciativa de reforma fiscal. (26)

Por otro 1lado, cabe destacar 1la participacién de
intereses extranjeros como detonadores simultineos da la
oposicién entre empresarios nacionales y régimen. Sobre este
aspecto, la promulgacidén de 1la Ley de Inversiones
Extranjeras ocasioné que el embajador norteamericano se
enfrentara a Echeverria en 1972 y que la CAmara Americana de
Comercio (CAMCO) saliera a defender el principio de 1libre
empresa, atizando a todo el empresarjado en contra del
gobierno (1973).

La confrontacién politica con los empresarios se agudiza
an septiembre de 1973, con el asesinate de Eugenio Garza
Sada, simbolo de la fortaleza econémica del empresariade
nacional. Es entonces que Echeverria se ve obligado a
escudarse en los sactores populares para responder a la
agresién: crea en octubre de ese afio la Alianza Nacional
Popular y convoca a un acto masivo en el zScalo de la
capital como respuesta a los ataques virulentos de los

empresarios. Esta movilizacién de las bases populares del

26) Tello, Op. Cit.
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régimen logra efectos positivos ya que la iniciativa privada
se ve obligada a moderar su discurso.

Pero los empresariosa tilenen otras formas de segulir
presionando al gobierno de LEA. De 1974 a 1976, las acciones
efectivas de los empresarios se centraron en tres aspectos,
dos de ellos en el terrenc econémico y el tercero en el
politico: la contraccién de la inversién privada, la fuga de
capitales y la unificacién de sus acciones politicas con la
creacién del consejo Coordinador Empresarial (CCE).

Este Gltimo acto, reviste gran importancia si se tiene
en cuenta gue los empresarios habian permanecido divididos
en dos fracciones: los del norte (siempre combativos y
criticos ante medidas estatales que los amenazaran), y los
del centro (gue se formaron y fortalecieron a la sombra del
Estado y por ello adoptaban posicicnes m&s negociadoras).
Adem&s la intervencién politica de manera abierta aen los
empresarios siempre fue coyuntural, meramente reactiva y
gremialista. <Con la creacién del CCE, en 1§75, el
empresariado dejaba ver su preocupacién por tener un
mecanismo politico estable y permanente, por tener
participacién politica m&s a la luz de la vida civica que en

los pasillos de las dependencias qubernamentales£

* El1 CCE es fruto de una incipiente nueva voluntad
politica de la burguesia, y de la confluencia y el
acuerdo de sus dos fracciones histéricas m&s impor-
tantes: la nortefia y la central (...) El acuerdo de
las dos fracciones, bajo la hegemonia de la central,
se dié en torno a un programa econdémico y politico
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necliberal en el que se demanda la vigencia del
sistema de 1libre empresa y la inhibicién del Estado
en la economia." (27)

Por su programa politico-econémico es clarc gque el CCE no
nace con otra intencién que presentar un frente comGn en
torno a demandas y valores que el régimen de Echeverria
parecia estar violando. En 1976 se polarizan las posturas
entre LEA Yy los grandes empresarios, &stos representados nis
que por el recién formado CCE por los magnates de Monterrey,
antre ellos Bernardo Garza Sada. En el momento mis dalgido
del conflicto polfitico, la iniciativa privada fomenta una
ola de rumores catastrofistas en contra del gobierno y éste
a su vez remata sus acciones populistas con la expropiacién
da grandes extensiones de tierra en Sonora. Esto Gltimo,
como acto politico para reivindicar el poder del Estado y

demostrar que no se le puede desafiar ilimitadamente.

1.4.2. LA FRACTURA DEL GABINETE ECONOMICO DE LEA
Y LA SUSTITUCICN DE MARGAIN POR LOPEZ PORTILLO
EN LA SECRETARIA DE HACIENDA.

Muy ligado a la violacién de una regla de oro, no escrita
pero implicita, del sistema politico mexicano anterior (la

consulta previa al empresariado), Echeverrfa no sélo se

27) Luna, Matilde y Ricardo Tirado. "La Politizacién de los
emprasarios (1970-1982)", en Labastida, Julio (Comp.)
Empresariales epn México

Srupos
. México,
Alianza-UNAM, 1986. pp 426-427.
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enfrenté a los empresarios sino también a una fuerte

divisién al interior del aparato burocr&tico de su gabinete.

"A 1o largo del sexenio se fue detectando una
acentuada descomposicidén de la cohesién buro-
crética, muy visible particularmente en los
aparatos financieros estatales, que tendieron
a escapar del control presidencialista. El =~
propio presidente Echeverria hizo pablico en
varias Intervenciones el creciente relajamiento
de la disciplina burocritica. Primero fue el
cese del secretario de Hacienda, Hugo B. Marg&in,
en mayo de 1973, y la aclaracién presidencial de
que la politica econSmica "la hace el presidente®.
Luego fue la critica de Echeverria a 1la "cautela®
y la "incongruencia™ de sus mis cercanos colabo-
radores, hecha en una reunidn de la Comisién Tri-
partita en mayc de 1975. Pinalmente, puede sefia~-
larse también la acusacién que hizo el mismo pre-
sidente, en un mensaje improvisado de su V Informe
de goblierno, en el sentido de que las autoridades
bancarias le estaban ocultando la informacidén.® (28)

Es sintomitico que al iniéio de su sexenio (junio de
1971) LEA destituye a representantes de 1la burocracia
politica identificados con 1las fracciones mnds duras de
eppresarios, Pese a ello, permanecieron algunos funcionarios
pProempresariales en el gabinete. Prueba de esto es el apoyo,
desde el interior de la estructura oficial, a la demanda
empresarial de frenar el excesive intervencionismo estatal
en la economias

"...La presion privada conté siempre con el apoyoc de

una parte del gabinete guc obstaculizd todas aquellas
medidas que buscaban estimular el crecimiento mediante
el gasto pGblico. En esto, el presidente siempre en
contrd una permanente resistencia en las autoridades

hacendarias, incluido el Banco de México, que disefia-
ron unas politicas monetarias, crediticias y fiscal,

28) Luna y Tirade. Op. Cit. pp 433.
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que basadas en la ortodoxia de Ortiz Mena, desviaban o
frenaban los objetivos trazados." (29)

Efectivamente, el 29 de mayo de 1973, renuncia uno de
los opositores directos al programa expansionista de gasto
social del presidente Echeverria: el secretario de Hacienda
Hugo B. Margiin, quien habia llegado a esa secretarfa en
agosto de 1970, siendo atn presidente Diaz Ordaz y para
sustituir a Antonio ortfiz Mena. La justificacisén de su
renuncia en 1973 ("motivos de salud®) no resiste la légica
seguida: en primer lugar, esta decisién se toma de manera
repentina y 8in que ninguno de sus subordinados mis
allegados estuviera enterado; en segundo lugar, esa misma
mafiana de su renuncia y reunido a puerta cerrada con
Echeverria y Jos& Ldpez Portillo (entonces, director de la
Comisién Federal de Electricidad), se designa de inmediato a
&ste Gltimo para sustituirlo. Tal parecia que Marg&in no
habia pensado renunciar y que su suplente habia sido
designado tiempo atrfa. (30)

Es claro que los verdaderos motivos para la expulsién de
Marg&in de la dependencia que controlaba el presupuesto (afin

no se creaba la SPP), fueron da caricter politico. ILa

29) Hern&ndez Rodriguez, Regelio.
México, M.A. PorrGa-FLACS0O, 1988. pp 73.

30) Se debe recordar que los titulares del Banco de Mé&xico y
de la Ssecretaria de Hacienda han actuado desde 1925 come
interlocutores de los banqueros y los empresarios, en
general, de ahi su importancia para é&stos. C.f. Cristina
Puga (tesis de nmaestrfia), Op. Cit. pp 132-134. E]l mismo Hugo
B. Margiin manifestaba estar en desacuerdo con la politica
hacendaria del Presidente Echeverrfa. Cf. Luna Ladesma,
Matilde. E}L

= . Tesis
de Doctorado, FCPyYS, UNAM. 1989. Cap. V, Nota No. 17, pp
175.
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obstaculizacién al programa expansionista del presidente y
la no consulta a los empresarios fueron los motivos de fondo
para su “renuncia™:

“Con la politica econéSmica definida para 1971, se
iniciaba una de las contradicciones m&s importan—
tes y no resueltas del sexenio: por un lado, las
carencias socialas no atendidas en lustros y la
necesidad de darle un sostén m&s sdlido a la aco-
nomfia nacional ampliando 1la infraestructura y
promoviendo la produccién bdsica, - raquerian de
una mayor accién del Estado, de incr en el
gasto pdblico y de una creciente participacién
del sector pGblico en 1la aconomia. Por el otro,
una politica monetaria, crediticia y fiscal res-—
trictiva gque actuaba a contrapele y que sa vaia
imposibilitada para variar {( a causa de la fuerza
e intereses del capital financiero), y que por lo
demfs, paradéjicamente tenfa una base da sus—
tentacién particularmente débil al descansar en

el encaje que producifan depésitos
liquidos para financiar el gasto plblico y no en
ingresos propics del estado. ¥ (31)

Si L6pez Portillo fue desigando por el Presidente nuevo
titular de Hacienda se debid a que, evidentemente, era una
pleza clave para que se llevara a cabo sin tropiezos la
politica de expansionismo estatal y desarrollo compartido.
Pero, es claro gue también JLP se distancia del Presidente
Y, como veremos en el apartado 1.5, en un momento dado,
adquiere cierta autonomia que le permite seguir sosteniendo
canales de comunicacién con los banqueros. Asi, como dice
Matilde Luna:

"La renuncia del Secretario de Hacienda en mayo de 1973 y

su sustituciédn por una "persona cercana al presjidente"®

(y posteriormente candidato a 1la presidencia de 1la
RepGblica) fue interpretado entonces como un punto a

31) Carlos Tello. Op. Cit. pp 48.
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favor de 1la politica econémica que venia siendo
impulsada por el ejecutivo. Sin embargo, la designacién
del secretario de Hacienda como candidato a 1la
presidencia, vendria a intensificar la competencia
estructural entre el eje financiero y el presidente, al
antrar en juago la dinfmica de la sucesién presidencial
caracterizada por un ya tradicional distanciamiento
entre el presidente entrante y el saliente.® (32)

En resumen, la politica econdémica de Luils Echeverria
pretendia no s6lo recuperar legitimidad asino reafirmar el
Papel rector del Estado en la economia, a través de
recuperar el poder del ejecutivo frente al 1llamado "“eja
financiero® (empresarios y funcionarios, @éstos de 1la
Secretaria de Hacienda, bfsicamente). Esto se tradujo en un
enfrentamiento con la burocracia politica de su propio
gabinete y en la violacién de la pr&ctica de consulta a los

grandes empresarios. (33)

1.4.3. LA CRISIS ECONOMICA.

En el terreno acondmico est& la prueba de que, durante
los primeros tres afios de gsu gobierno, Echeverria no habia
pretendido enfrentarse intenclonalmente a los empresarios:
habia dajado sin efecto la proyectada reforma fiscal y a
cambio mantiene una baja carga impositiva a las empresas. La
reforma fiscal es blogueada por los empresarios en 1970,
(34) ; dos afios después ocurriria lo mismo con una reforma al

Inpuesto Sobre la Renta. Es Hugo B. Marg&in gquien se opone a

32) Luna. Tesis. op. Cit. pp 161.

33) Ibidem. pp 153.

34) M&s que por su efecto econdémico, qua era minimo, por el
aspecto politico de su promulgacién: la no consulta a los
empresarios previa a la iniciativa tomada.
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eliminar totalmente el anonimato de Jlos accionistas y

poseedores de valores de renta fija (con el fin da

gravarlos, como pretendia la Ley del ISR):
"...La politica monetaria prevaleci6 sobre la fiscal.
El 28 da diciembre de 1972, en su comparecencia ante
la CS&mara de Diputados, el Secraetario de Hacienda y
Crédito Pfiblico explicaba por qué no sa eliminaba el
anonimato argumentando que al hacerlo se provocaria
una "huida de capitales para otras esferas, para

otroas lugares en donde ofrecen altas tasas de rendi-
miento®... ™ (35)

No habiendo forma fiscal de allegarse los recursos Que
demandaba su programa "populista®™, Echeverria prefiere
utilizar, en wun primer momento, el ahorro privado ¥y

posteriormente el endeudamiento externo. (Cuadro No. 2)

CUADRO No. 2

PORCENTAJE DEL GASTO PUBLICO
FINANCIADO CON EMPRESTITOS (DEUDA).

ENGS CREDITO NETC COMO CREDITO NETO
PROPORCION DEL
GASTO PUBLICO NETO INTERNO EXTERNO
1965=-1970 10.4 40.8 59.2
1971-1976 23.8 56.8 43.2
1977-1982 26.3 58.3 41.7

FUENTE: SHCP. Estadlsticas hacepdarias del sector piblico,
clfras anuales 1965-1982, Mé&xico, 1983. (36)

Por otro lade, el ahorro interno privado se habfa venido

incrementande (ver cuadro No. 3) y las fuentes financieras

35) carlos Tello. Op. Cit. pp 61.
36) Tomado de Tello, Op. Cit. pp 44.
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del exterior estaban abiartas a canalizar crédito debido a
la recesién en los paises industrializados. Esto es
importante anotarlo ya que fuentes de financiamiento para su
expansionismo econémico, no 1le faltaron al ré&gimen de
Echeverria. Quiz& por ello, en un primer momento, no
enfrentsd la oposicién de su gabinete econSmico a sus

reformas fiscales,

CUADRO No. 3
FORMACION DEL AHORRO,1957-1976.
PORCENTAJE DEL P.I.B.

1957-1966 1967-1971 1972-1976
AHORRO TOTAL 16.9 19.2 21.0
PUBLICO 3.8 4.6 1.9
PRIVADO 11.3 12.4 15.8
EXTERNO 1.8 2.2 3.3

FUENTE: (37)

Los cuadros anteriores sefialan, adem&s, la dependencia
del régimen respecto al ahorro captado por la Banca privada,
Esto se debers tener presente para entender por qué
Echeverria prefirié negociar con los bangueros antes gque
tenerlos como enemigos durante lo m&s algido del conflicto
politico.

"La euforia internacional de préstamos bancarios
permitié al régimen de Echeverria en 1974 y 1975
disfrutar casi ilimitadamente del crédito externo
tanto para financiar el déficit como para apoyar

al peso. El objetivo inmediato de log préstamos era
permitir al sector ptblico financiar sus importa-

37) Tomado de Hern&ndez, Op. Cit. pp 61
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ciones, pero el resultado indirecto fue el finan-

ciamiento de la fuga de capitales privados hacia el
dslar.® (38)

Es precisamente este expansionismo estatal del régimen de
Echeverria el que no agradd a los empresarios (ademds de su
discurso radical y populista en el terreno politico). Un
aspecto de este expansionismo es la adquisicisn de empresas
por parte del Estado: mientras en 1970 contaba con 84
enpresag, seis afios después, a fines del sexenlo, é&stas
habian ascendido a 845; expansién gque significéd un
incremento del 9%05% . (39)

Retomando el problema del financiamiento para su programa
de expansién, el régimen busca otras fuentes y aplica
paliativos como el incremento a precios en servicios y
bienes pGblicos (electricidad y petrSleo, concretamante).

“De todas formas, estas medidas limitadas resultaron
bastante insuficientes para financiar la expansién
del sector pGblico que la economia requeria. En
consecuencia, los requerimentos de préstamos del
sector piblico para financiar su répida expansién de

las inversiones estatales. se elevd de 2% del PNB en
1971 al 6% en 1973 y al 10% en 1975." (40)

Este expansionisme estatal, tan combatido por los
empresarios, fué forzoso ya que el régimen se ve obligado a
adgquirir empresas cerradas por la crisis para frenar el
desempleo y contrarraestar la negativa a invertir de 1leos

empresarios. Este fue el plan para reactivar la economia en

38) Baséfiez... Op. Cit. pp 58.
39 Ibidemnm.
40) Ibidem. pp 57.
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1972; se tratd de una actitud necesaria ante la reticencia
de los empresarios a invertir. Como ya mnoastramos en el
cuadro No. 3, existia ahorro interno privado el cual se
habia incrementado al correr el sexehio; si a esto agregamos
la tendencia de la formacisén privada de capital la cual
también se habfa mostrado ascendente (cuadro No. &),
deducimos que los empresarios bien pudieron invertir
productivamente. Si no lo hicieron fue por su conflicto con
el régimen.

CUADRO No. 4
FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO, 1957-1976

1957-1966 1967-1971 1972-1976
FORMACION BRUTA TOTAL 16.9 19.2 21.0
PUBLICO 6.1 7.4 9.0
PRIVADA 10.8 11.8 1z.0

FUENTE: (41)

El régimen se ve obligado a incrementar su participacisn
en la economia como “enmpresario” precisamente por esta
negativa del empresariado a canalizar inversiones
productivas, Para evitar la recaesisn de la planta productiva
y sostener el crecimiento econSmico, el Eatado tiene que
expanderse.

Sin embargo, el estancamiento de la aconomia no se pudo
evitar pues a partir de 1973 se advierte una reduccitdn en la
tasa del PIB, es decir, se agudiza 1la recesién en 1la
industria y el agro. Ligado a esto, Y a los enfrentamientos

politicos internos, ese nismo afio se inicia la fuga de

41) Herng&ndez...Op. Cit.
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. capitales. Para 1974 y 1975, la inflacién se incrementa
debido a la recesisn, m&s gque por el incremento del gasto
ptblico, “producto del expansionismo estatal” como
argumentaban los empresarios. El peso se sostiene a la nmisma
paridad de mnanera artificial por le qua se encontraba
sobrevaluado. Influyen en al deterioro del peaso factores
exfgenos come el incremento de precios en bienes de
" importacién, que provoca déficit grave en la balanza de
pagos. Esta situacisSn axplota en 1976, cuando se tiene que
retirar el apoyo al peso. Con esta devaluacién, la crisis en
las finanzas pablicas y el d&ficit en la balanza de pagos se
agudiza.

La crisis de 1976 sacd a flote las fallas en al sistema
financiero mexicano, el cual. habia mantenido tasas de
interés fijag para los ahorradores ¥y que se vuelven
desventajosas con la inflacién y, posteriormente, con 1la
devaluacién del peso., Se habfan vivido 30 afios de
estabilidad en precios y en el tipo de cambio, por ello las
tasas de interés eran fijas. Con la recesién e inflacién
durante el ré&égimen de Echaverria, 1los raendimientos que
ofrecian los instrumentos de captacién bancarios se vuelven
poco atractivos, lo que agudiza la fuga de divisas; esto
tiene un efecto ciclico pues la fuga de divisas acentda la
recesidén y ésta a su vez la inflacién:

"Con un sistema financiero rigido, incapaz de acomo-
darse a las fluctuaciones de la tasa de interés in--
ternacional, el alza de precios interna redujo los -

rendimientos reales pagados sobre log instrumentos
bancarios de captacién...Estos factores propiciaron
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la reticencia del pdblico a canalizar sus ahorros a
través del sistema financiero... Las fuertes movi--
mientos de capital hacia el exterior provocaron una
pérdida de liquidez importante del sistema financie-
xo. Esta circunstancia acentud la magnitud de la re-
cesién y del desempleo..." (42)

A raiz de la devaluacién de 1976 y para frenar la fuga de
capitales, se inicia una etapa de tasas de interés
variables, sum&ndose a esta medida la intencién renovada y
explicita del Estado por impulsar otros mecanismos de
captacién del aborro interno gque lo protegieran de la
inflacién. Entre estos mecanismos alternagivos de captacisén

de ahorro est8 el mercado de valores.

1.5. 10S MOTIVOS POLITICOS DE LA PROMULGACION DE LA
LEY DEL MERCADO DE VALORES DE 1975.

Teniendo presente la coyuntura conflictiva del. sexenio
del Presidente Luis Echeverrfa y habiendo seflalado la
intencioén fracasada del Estado de establecer mecanismos de
financlamiento alternos a 1la banca comercial privada,
podemos establecer una serie de ideas. Es claro que los
circuitos de comunicacién con la burocracia politica
forjados por los banguercs y su poder politico derivado de

esto, eclipsé esa intencién inicial del Estade y, de paso,

42) Romero KolbecK, Gustavo. "La Transformacién del Sistema
Financiero Mexicano® en

México, Ascciacién de Economistas Mexicanas, A.C., 1581
(Colaecci6ébn Amauta No. 7), pp 8 y 9.
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impidié que se fortaleciera al mercado de Vvalores,
concentrado en las bolsas autorizadas del pais.

Todoc marchaba bien para los banqueros: la confusién
juridica existente Y la arbitrariedad con que se podia
intarpretar la Ley General de Instituciones de crédito (43);
los privilegios fiscales gue habian gozado; la conformacién
de grupos financiero-industriales 'y su posterior
legalizaci6n {44), constituian factores que habian
fortalecido econdmicamente a un grupo de bangueros. Pero la
fuerza también era politica: las relaciones entre banqueros
y autoridades gubernamentales (como la Secretaria de
Hacienda, principalmente) basadas en los contactos y la
comunicacién discreta y semisecreta, hasta antes de la
renuncia del sacretario Hugo B.-Margdin, eran inmejorables.

Al iniciar su plan de trabajo scbre el nuevo proyecto de
"desarreollo compartido", Echeverria se ve atacado por
grandes empraesarios, sobre todo del Norte del pais. Al
parecer 1los banqueros, en tanto gremio agrupado en 1la
Asociacién de Banqueros de México, permanecieron
discretamente callados, a 1la expectativa (45). Algunas
declaraciones expresadas por su presidente en turnb y ante
su méximo foro (la ConvenciSn Bancaria de 1973), pueden

dejarnos entraver quae, pese a las recriminacicnes a 1la

43) cf. carlos Tello. Op. Cit. pp 22-28.

44) Ya se sefiald que, en 1970, juridicamente se crea e
introduce en la legislacisn el concepto de "grupo
financiero”", el que se veria fortalecido con la autorizacidn
a la banca para funcicnar de manera miltiple en 1975.

45) Cf. Arriola, Carlos.Los empresarxios vy el Estado. México.
SEP, Col. Sep-80, No. 3, 1981.
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politica "“populista® de Echeverria por parte de otros
sectores poderosos del empresariadc, los banqueros apoyaban
las acciones para ‘“servir al pueblo® del desarrollo
compartido. Entonces dijo Agqustin F. Legorreata:

"A mil mode de ver, Estado e iniciativa privada somos,

en el fondo, una misma cosa, Yy un auténtico engafio

es8 presentarlo ya no como elementos distintos, sino
como partes en oposicién. Estamos irraevocablemente
unidoa. No iniciativa privada frente a Estado. Sino
iniciativa privada, pueblo todo, con al Estado con
todo el pueblo y precisamente al servicic del pueblo,
que es para lo que fue creado el Eastado. Aunque astas
ideas no son mias, yo las hago mias con el mayor en—
tusiasmo. Corresponden -es justo raconocerlo- a la

m&s noble y limpia inspiracién del jefe dsl Estado.

Los bangueros de MHéxico somos y nos sentimos solida-

rios en la gran empresa de acelerar el progreso

integral del pais, a fin de conseguir una vida mejor

para todos los mexicanos." (46)

La destitucién del secretario de Hacienda, Hugo B.
Marg8in, en 1973, la agudizacién da la confrontacién verbal
y efectiva (negativa a invertir, fuga de capitales), asi
como la posterior promulgacién de la Ley del Mercado de
Valores (LMV) en 1975 podrian indicarnos, a simple vista,
que sf se dis una ruptura de los canales de comunicacién
entre régimen y banqueros. Sin embargo, tres hechos parecen
contradecir esta idea.

1. Al renuncliar Marg&in "por motivos de salud®, 1los
banquereos, de nueva cuenta en voz de Legorreta, sostienen un
discurso conciliador, comprensivo, m&s bien tibieo y hacen

votos para que el nuevo secretario de Hacienda mantenga los

46) Legorreta, Agustin F. "Es propfsito del Banco Nacional
anjugar los males que se enjugan con dinero%, en

México, mayo 23 de 1973. (Magazine Especial: XXXIX
Convencién Bancaria), pp 8 y 9. Subrayado mio.
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canales de comunicacién; aunque se lamenta Legorreta de la
renuncia de Margfin ("uno de los funcionarics m&s brillantes
del Goblerno Federal%), expresa su apoyo al sustituto ya que
garantiza una politica "sana y realista® en wmateria
hacendaria. Legorreta expresS, entonces, que no consideraba
que se diesen cambios en la politica hacendaria, porque
después de todo

"...la Secretaria de Hacienda es una dependencia técnica

Y no politica. Los grandes 1lineamientos de la politica

hacendaria emanan directamente del Presidente de la
Reptblica.” (47)

El nuevo sacretario de Hacienda, José LSpez Portillo, al
parecer raspondié a los votos de confianza de los banqueros
y no rompié los canales de .comunicacién con ellos; no
podemos afirmar lo mismo en el caso del prasidente
Echaeverria pues, como sefiala Matilde Luna, una vez instaladoc
en la poderosa Sacraetaria de Hacienda, L&Spez Portillo se
alej6 de la linea del presidente o por 1o menos conté con

cierta autonomia (48).

47) Excélpior. mayo 30 de 1973.

48) Autonomia del "eje financiero® gue trataria de
contrarrestar el mismo L&Spez Portillo al crear la Secretaria
de Programacién y Presupuesto, siendo ya presidente de la
Repfiblica (1976-1982), con el fin de restaurar o por 1o
menos equilibrar el poder del Presidente frente a la
burocracia politica y desmembrar precisamente a &sta Gltina
en administradores y politicos (visidn tecnocrética de los
as:zigs pdblicos). Respacto a este tema Cf. Luna Ledesma,

Ma e.

Tesis de Doctorado, México, FCPyS, UNAM, 198S5.
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Prueba de lo anterior es el hecho de que, ya pai-a 1974,
las disposiciones fiscales son ampliamente consultadas y
aprobadas por el sector privado, lo que demuestra que
existia un entendimiento entre el nuevo Secretarioc de
Hacienda y la §lita empresarial y que, pese a la agudizacién
del conflicto con el Prasidente, los empresariocs han podido
reimponer la pré&ctica de la consulta; todo gracias a la
autonomfa alcanzada por el accesible secretario de Hacienda.

"paro 1la oposicién se haria evidente frente a la
dafinicién de 1los conceptos del problema inflacionario,
qua habia venido a constituirse como un problema
central de la agenda pGblica. Por una parte, ante la
critica, principalmente de los empresarios, por los
aumentos salariales de emergencia y la reglamentacitn
de revisiones salariales anuales en lugar de bianuales,
al presidente plantearia que "si bien es clertoc que las
demandas salariales pueden alarmar a algqunos, el dinero
de los trabajadores se gasta an la habitacién, en la
alimentacién, en la ropa, ¥y eso aumenta el mercado
interno, y eso estimula la inversién®; por su parte el
secretario de Hacienda planteaba que la gran solucién
al problema inflacionario era ¥la produccifn y no tanto
los aspectos distributivos®, visi6n que m&s tarde se
convertiria en la base de la Alianza Nacional Popular y
democritica para la produccisn.® (49)

Una vez como presidenta de 1la RepGblica, el mismo Lépez
Portillo buscaria remediar esa autonomia de la burocracia
financiera respecto a la voluntad presidencial.

"La nueva posicién del exsecretario de Hacienda y
Cr&dito Pdblico, y sin duda su propia experiencia
an el manejo y control de los recursos financieros
= particularmente el presupuesto = para limitar el
poder del presidente, favorecileron (...) la crea-
cién de 1a Secretaria de Programacién y Presu-
puesto (SPP)." (50)

49) Luna. Ibidem. pp 162.
50) Luna. Op. Cit. 191.
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Dicho esto, parecerfa que la deciasién de wantener
relaciones relativamente estables con los bangueros la toms,
m&s que el Presidente Echeverria, el nuevo secretario de
Hacienda. Sin embargo, al Presidente tambi&én 1le convenia
seguir manteniendo, adem&s de canalas de comunicacién, apoyo
politico o por lo menos avitar el enfrentamianto con los

bangueros.

2. Por otro lado, si la LMV de 1975 forz6 a los grandes
banqueros a ingresar a las opacas bolsas de wvalores y a
ceder parte de sugs negocios privilegiados, hasta antonces
acaparados en el llamado mercado libre o extraburs&til, esto
no significé, como use podria suponer, un enfrentamiento
abierto o una ruptura entre el régimen de Echeverria con los
grandes bangquercs privados. El disgusto no fue mayor para

los banqueros pues, entonces, las transacciones con valores

no representaban un gocio tan jugoso como el comerciar con
los ahorros del pablico (su funcidn, propiamente como
banqueros); ademis, algo determinante para no adoptar una
actitud agresiva frente al régimen. fue el hecho de gue la
Ley les pernitia sequir dentro del mercado de valoras a
través de la instalacién de sus propias casas de bolsa. La
LMV hubiera sido toda una declaracién de guexrra a los
banqueros de haber establecido una divisién tajante entre

actividad crediticia y manejo de valores.
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3. Por Gdltimo, es ciar:o que el estrecho contacto entre
burocracia politica y grandes banqueros se sostuvo al ceder
el régimen de LEA en algo tan solicitado por é&stos como lo
era la regulacién a favor de la banca mdltiple, misma que se
concretiza en enero de 1975, simulténeamwente a la
promulagacién de la LMV. Acciones de tal magnitud econémica
Y politica (las Leyes que regulan Bolsa y Banca) de ninguna
manera las pudo haber tomado por sl mismo el secretario de
Haclenda; es claro que el Presidente astaba enterado y

apoyaba tales decisicnes.

Pero, 2qué 16gica tiene la promulgacién de una ley para
fortalecer al mercado de valoraes cuando se pretende una
banca mQltiple? cCiertamente, es contradictorio qua a 1la
nueva banca mndltiple se le limite en el terreno de 1la
transaccién con valoras cuando, antes  de serlo
juridicamente, tenia poder ilimitado en ese u-poctb de las
finanzas.

La conclusién a que podemos llegar aqui as que, sin ser
contradictorio pero si aparentemente a-hlt';uo, el proyecto
financiero implementado por el Presidante y su secretario de
Haclenda (el cual continuaria con este proyecto ambivalente,
siendo y; Jafe do la Nacién), pretendia dos cosas:

1.~ No entrar en conflicto con la gran banca privada, ni
mucho menos en esa coyuntura politica. Para ello concederia

la autorizacidn para 1a banca maltiple a cambio de mn&s
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respaldo politico y a cambio de permitirle realizar su
segundo gran proyecto:

2. Fﬁrtnlecer un mercado de valores, como mecanismo
alterno para financliar a la planta productiva necesitada de
recursos. Es decir, llevar a cabo, ahora si, lo proyectado
degde lcs afios 40 y que la misma banca comercial habla
obstaculizado.

Como se aprecia, se trata de una especie de "trueque": la
banca privada cederia cotos privilegiados del mercado de
valores (aunque no todos) a cambio de poder concentrar,
todavia mSs, al ahorro nacional a través de la autorizacisn
de la banca mdltiple. Después de todo, en ese entonces, para
la banca valia nmucho n&s su actividad como baneca,
proplamente dicha, gue como corxedora de valores.

No es casual que tanto la LMV como las reformas a la ley
bancaria (que posibilitan la operacidn de la banca mfltiple)
se hayan dado a conocer oficlialmente el mismo dia. (51)

No hay ambiglledad ni contradiccién en estas disposiciones
del régimen de Echeverria. Todo parece responder a un plan
muy bien estructurado y que, como se veria, pretendia tsnar
efectos a largoe plazo.

Por Gltimo, se deber& tomar en cuenta la importante
intervencién de un tercer grupo financiero para aligerar
aste proyecto de apoyo al mercado de valores. Los agentes de

bolsa, también agrupados en gremio pero con una fuerza

51) Tanto la promulgacién de la IMV como las reformas a la
Ley General de Intituciones de Crédito y organizaciones
Auxiliares, se publican el 18 de enero de 1975.
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politica atn incipiente, librarfan una batalla casi anénima
hasta lograr su propésito: una legislacién especial que
regulaxra su actividad bolsistica. Este interesante punto se
abordars en el capitulo 3.
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CAPITULO 2. LOS REGIMENES DE JOSE LOPEZ PORTILLO Y
MIGUEL DE LA MADRID: CONTINUIDAD DE UN PROGRAMA
PARA IMPULSAR AL MERCADO DE VALORES.



77

2.1. EL PROYECTO POLITICO DE JOSE LOPEZ PORTILLO:

RECUPERAR LA CONFIANZA DE LOS GRANDES EMPRESARIOS.

El régimen de LSpez Portillo, se inicia con una serie de
acciones que pretendian romper, tanto en lo politico come en
lo aeconémico, con la linea estratégica seguida en el sexenio
anterior. Adems&s, impone un programa de estabilizacién
disefiado por el Fondo Monetario Internacional, que pretendia
sacar de la crisis a la economia y recuperar, al mismo
tiempo, la confianza del empresariado nacional, muy
dasgastada por los recientes enfrentamientos politicos.

La Alianza Para la Produccién, implementada en 1976,
sostiene un discurso moralista que invoca ia "buena
voluntad” de los empresarlos para que, en torno al concepto
de "nacién®, &stos traigan de regreso los capitales fugados
y los inviertan productivamente; es tambi&n un discurso en
torno al eficientismo y en contra del intervencicnismo
estatal en la economia (1). En cuanto a los trabajadores, el
sistema corporativo del Estado se encargaria de hacerlos
cumplir la parte que les correspondia dentro de la Alianza
por medio de los topes salariales.

Los empresarios, sin atender los llamados del presidente
y las concesiones qua les otorgs, siguen incrementando
precioa y se rasisten a invertir. Las clmaras de industria y
comercio nacionales prasionan por la liberacisn de precios y
responden que invertir es un acteo voluntario y no

obligatorie, con lo que rechazaban cualquier compromiso con

1) Luna y Tirado. Op. Cit.
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el régimen (2). Lépez Portillo nunca dispuso de mecanisnos
legales para hacer cumplir a los npri.uarios, crayd que las
palabras eran suficlientes. Se puaede concluir gque la Alianza
Para la Produccién fue un fallido intento politico de JLP
por recuperar la confianza de los emprasarios, donde é&stos
aprovecharon su nueva fuerza politica para no cumplir y
condicionar cada vez m&s al régimen (y &ste, al aceptar
todos 1los condicionamientos, los fortalecis aGn més); a
cambio, el precio que se pagd fue el sacrificio de los
sectores populares Y la pérdida de poder no s6lo del régimen
sino del mismo Estado.

Los aefectos econbémicos de la falta de inversitn y la
contencién salarial fueron amortiguados por la gran
explotacién y exportacién de petréleo. A partir de 1978 y
hasta 1981, la economia nacional vive un periodo de bonanza
gracias a los ingresos petroleros y a la amplia oferta de
recursos en el mercado financiero internacional. Tanto
funcionarios péblicos como enpresarios nunca pensarcn que el
auge petrolero fuara coyuntural, siempre lo consideraron
definitivo. (3)

En 1878 sa recupara el PIB ya gue hay un repunte de)
producto industrial (cuadro No. 5). Sin embarge, pese a que
la inversidn privada se reanimS, no fua con la intensidad

que se esperaba. Es la inversi6n pGblica la que mayormante

2) Herna&ndez, Op. Cit. pp 112,
3) Hern8éndez. Ibiden.
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contribuyé con este repunte productivo. Lo anterior conduce

al deterioro de las finanzas pdblicas (cuadro No. 6).

CUADRO No. 5
PRODUCTO INTERNO BRUTO.
TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL.
1971-1982,

1971=73 1974-76 1977 1978 1979 1980 1981 1982

7.0 5.3 3.4 8.2 9.1 8.3 7.9 ~0.5

FUENTE: NAFINSA. LA ECONOMIA MEXICANA EN CIFRAS. 1984. (4)

CUADRO No. 6
DEFICITS DEL SECTOR PUBLICO.
1971-1982.

(% EN RELACION AL PIB)

1971-76 1977 1978 1979 1980 1981 1982

5.8 5.2 5.6 7.6 7.8 14.7 18.4

FUENTE: (37).

En 1977, el goblerno libera importaciones. Esto sumado al
bajo deslizamiento del peso, motivé a importar en vez de
producir, pues fue m&s barato lo primero., K Es obvio que 1la

- balanza comercial sufre serios desegquilibrios. La diferencia
antre los ingresos Yy los egresos de la balanza comercial
(balanza de cuenta corriente) pasé de -1,590 millones de
dblares en 1977 a -12,544 en 1981, pese a los fuertes
ingresos que parcibia el pais por conceptoe de la venta de

petréleo. Para financiar el craeciente dasequilibrio

4) Datos tomados de Rogelio Hernéndez, Op. Cit. pp 132.
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qomercial ¥ la fuga de divisas @e recurre al cré&dite
externo, que en ese momento se ofracia en abundancia y a
bajos intereses. Debe decirse que los empresarios nacionales
recurren a la deuda externa para financlarse Yy no
reinvierten sus utilidades (las que prefieren depositar en
los bancos aextranjercs).

Esta situacién se agravaria, junto con la deuda eénhorme, a
partir del primer semestre de 1981, cuando se derrumban los
precios del petréleo.

La crisis se desencadena y es sabido que el régimen de
José LSpez Portillo, quien habia 8sido excesivamente
tolerante . con los grandes empresarios, tiene que
nacionalizar la banca en septiembre de 1982, para evitar que
se extingan por completo las divisas de la nacién, vaciadas
gracias a la especulacién y a la fuga de capitales que
propiciaron los misnos empresarios.

Eate acto, de desesperacifn, mneo condujo al ré&gimen a
salir de la crisia pues &sta empeors en los subsiguientes

afios.

2.2. ACTOS DE APOYO AL MERCADO DE VALORES
POR EL REGIMEN DE JOSE LOPEZ PORTILLO.

Teniendo en cuenta esta coyuntura politico-econémica, se
advierte el fortalecimiento de un programa de financiamiento

interno que ya venia impulsande Lépez Portillo desde que era
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secretario de Hacienda de Echeverria. Si de 1970 a 1976 el
Estado recurrié a los mecanismos tradicionales de
financiamiento (deudas externa e interna, &sta dltima a
través del encaje legal impuesto a la Banca), de 1977 a 1979
se implementan nuevos mecanismos de financiamiento dirscto.
Uno de esos mecanismos de financiamiento alterno es la bolsa
de valores, la que ya habfa recibide el primer gran impulso
con la Ley del Mercado de Valores de 1975.

BEste reordenamiento del sistema financiero 1local,
interesado en canales alternos a la banca comercial privada,
es lmportante en el sentido de que se hace explicita la
intencisn estatal de desarrollar la desuda direota, 'otorgando
facilidades para su expansién al mercado de valores (5). El
mismo presidente de la Comisién Nacional de Valores, Gustavo
Petricloli, afirmaba en 1979 que “...se inicia un proceso
irreversible de transformacién de los métodos tradicicnales
de financiamiento® (6). ’

La crisis econdémica y la devaluacién de 1976 habian
demostrado la vulnerabilidad del mecanismo de financiamiento
tradicional de 1las empresas maxicanas {racurrir al

endeudamiento via la banca comercial); al estar contratados

5) Cardero, Ma. Blena y José Manuel Quijano. "Expansién y
Extrangulamiento Financiero, 1978-1981" an Quijano, José
Manuel.La Banca: Pasado ¥ Presente. México, CIDE, 1983.
Coleccién Economia. ™...La Bolsa de Valores es un
macanismo de financiamiento directo, en tanto vincula,
directamente, a la unidad productiva y al pdblico." pp 230,

6) Entrevista a Petricioli, Emm enero de 1979, citado
por Quijanc, José Manuel.

M&xico, CIDE, 1581 (18 edicién). Ensayos del CIDE, CO!ecci6n
Economia,
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en dblares, los empréstitos de muchas empresas se duplicaron
con la devaluacién, coloc&ndolas en serios apuros
financieros.

El régimen tiene gque disefiar politicas financieras para
corregir 1la capitalizacién de 1las empresas via pasivos
{deuda contratada) a través de la banca. Por lo menos, son
cinco las medidas mis importantes para fortalecer al mercado
da valores (7) que implementa el gobierno de LSpez Portillo:

1. La creacién e introduccién de nuevos titulos de deuda
pdblica, Cetes y Petrobonos, que sustituyen a los bonos
pblicos que se negociaban por medio de los bancos privados
Y que aran documentos de renta fija caracterizadoas por su
axcesiva liquidez (redimibles a 1la par y a la vista).

La eliminacién de los bonos financieros e hipotecarios en
1975 provocd un incremento considerable de las operaciones

burs&tiles :

"Los aumentos de operaciones observados a fines
de 1975 y sobretodo en 1976 se debieron en gran
medida al registro, por disposicién legal, de
operaciones gque hasta julio de 1975 se efectuaban
"fuera de bolsa". Por su parte el incremento en
las cifras de renta f£ija hasta 1977 y su declina-
cién en los dos afios siguientes reflejan la trayec
toria de los bonos financleros e hipotecarios que
habian acumulado grandes voldmenes en circulacién
hasta 1975, fecha en que se decreté su paulatino
retiro del mercado para quedar totalmente liquida-
dos en septiembre de 1979.% (8)

7) Para entonces, el mercado de valores en México se ha
concentrado fisicamente en la Bolsa Mexicana de Valores de
la ciudad de México. Pues, después de aprobada la Ley de
1975, se clarran (por decreto gubernamental) las dos bolsas
de provincia, con el fin de concentrar sus operaciones en la
capital. Sobre este acto, se abundari en el capitulo
siquiente.

8) Abarca y Rodriguez. Op. Cit. pp 3.
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Estos bonos, como ya dijimos, eran deuda pGblica que se
liquidaba a muy corto plazo, es dacir, eran obligaciones de
gran liquidez y por esto significaban un obstéculo para el
mercado de renta variable (que por lo genaral maneja
acciones a largo plazo).

Una parte de los recursos liberados al cancelarse los
bonos se canalizé a los Petrobonos y CETES, que también son
deuda ptiblica perc con menor ligquidez (a plazos mis largos).
Los Patrobonos son documentos creados por el Gobierno
Fedarai y cuya primera emislén se realizé en mayo de 1977.
Los Cates fueron emitidos un afio después, en enero de 1578.
Ambos instrumentos de deuda, permitieron al: gobieimo
financiarse gracias a su gran demanda (las tasas de interés
eran atractivas, pues superaban a los réditos en délares).
8in enmbargo, los Cetes, principalmente, adquiririan gran
popularidad y demanda durante el boom de 1985-1987, como
veremos adelante, logrando incluso compatir con 1la ‘banca ya

nacionalizada.

Pero no sblo se invertiria en nuevoa di tos de deud
piblica o del gobierno, sino también en titulo de propiedad

o acciones:

",.. Los inversionistas a quienes les fueron
ligquidados aus bonos, en un clima inflacio-
nario y estimulados por las altas utilidades
de las aempresas, optaron por ingrasar al
mercado accionario.™ (9)

9) Abarca y Rodriguez. Op. Cit. pp 4.
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2. Se imponen cajones © encajes legales a la banca
comercial para promover la adquisisén de valores en la Bolsa
Y para financiar a las casas de bolsa. Los departamentos de
ahorro de los bancos deberian dedicar 4.2% de sus recursos
para estimular la compra de acciones y 2.1% para apoyar
-dando liquidez-~ las operaciones de las casas de bolsa.
Esta medida se toma en 1977.

3. Se otorgan exenciones fiscales a las empresas gue
cotizaban en Bolsa. Las ganancias de capital, es decir, las
logradas de las transacciones de compra-venta de acciones
gozarian de esta exencién fiscal.

4. En 1978 se crea €l Instituto de Depbsito de Valores
(INDEVAL), que funciona como depositaric de los valores
bursstiles, y el Fondo de Contingencia, que protege a las
casas de bolsa en caso de pérdidas. Estas instituclones
respaldaban a los intermediarios bursitiles dindolaes mayor
confiabilidad frente a sus clientes.

5. Por dltimo, también a partir de ese afic de 1977, se
fomentd 1a mexicanizacién de empraesas (da capital
. mayoritarimente extranjerc) a través de la BMV.(10)

Estas medidas de impulso a la Bolsa Mexicana de Valores
de parte del régimen de LSpez Portillo, formaron parte de
todo un programa que, como se mencion6é arriba, pretendia
replantear las politicas de financiamiento de las empresas
en México.

"Visto en un contexto amplio, México parecia aproxi-

10) cf. cardero y Quijano. Op. cit.
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marse, en el &mbito financiero, al ciclo clé&sico: 1la

expansién industrial se acompafiaria del incremento

sostenido de 1a actividad bursitil, acicateada por
las expectativas crecientes de rentabilidad empresa-

rial.™ (11)

Rasumiendo: 1977 es clava para implementar este nuavo
programa de financiamiento a través de la deuda directa con
la emisiSn de Cetes y Petrobonos, la imposicién de un encaje
legal a la banca privada y, ademds, la idea de inscribir
empresas paraestatales a la Bolsa. Respacto a esto dltimo,
en 1977, el presidente de la Comisién Nacional de Valores,
Gustavo Petricioli, anuncia 1la intencisn del Estado por
inscribir sus empresas sn la Bolsa.

Hemos dicho ya que de 1978 a 1980, el gobierno de L&paz
Portillo crea el INDEVAL Y el Fondo de Contingencia; pero,
ademss, se apoya la creacién de otraa instituciones como la
Asociaciétn Mexicana de Casas de Bolsa (AMCB), el Fondo
M&xico, la Asociacién de Capacitacién Burs&til y la Acadenmia
de Derecho BursS&til. '

De la creaclién de la AMCE nos ocuparemos en el capitulo
siguiente; respecte al Pondo Mé&xico, Petricioli anuncia su
creacién en octubre de 1980. A través de este fondo, México
incursicnaria en mercados de valoras de Estados Unidos y
Europa para atraer inversiones de capital financiero por
medio de la colocacisSn accionaria de las empresas mie
din&micas del pais.

Los resultados son m&s que espléndidos: para el periodo
1976-1980, el sector burs&til ha crecido un 441%, segtn

11) cardero y Quijano. Ibidem. pp 233.
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informe del propio Petricioli. Los instrumentos que alcanzan
gran popularidad entre 1980 y 1981, son los CETES, los que
acaparan 78.8% del total de operaciones burs&tiles.

En 1981, ademi&s de los CEPROFIS (Certificados de
Promocién Fiscal) (12), la cComisién Naclional De Valores
exige que las casas de bolsa incrementen sus respaldos
financieros en un 100% (éstos pasan de 10 a 20 millones de
pesocs) y se da un plazo de 6 meses a las casas de bolsa para
poseer ese minimo. La anterior medida obligaria a realizar
fusiones entre las casas de bolsa o bien a que algunas se
ratiraran.

Como veremos en el siguiente inciso, este plan disefiado
desde el Poder Ejecutivo, teniendo como antecedente 1la
actuacién del mismo ~personaje pero como saecretario de
Hacienda, habria de fallar precisamente porgque la Lay del
Mercado de Valores de 1975 habia sido muy tolerante y tibia
al permitir a 1la banca privada comercial conformar sus
propias casas de bolsa y segulr manteniendo la estructura
favorable "empresas productivas-banca-casas de bolsa®.

El mercado de valores seguiria co;lstituyendo un mecanismo
secundario para el financiamiento de 1la planta productiva

nacional, adn a pesar de tantos estimulos de parte del

Estado.

12) Los Ceprofis, son estimulos gubernamentales a los
inversionistas de la Bolsa: se deduciria de impuestos al 15%
del monto total invertido en acciones, pero s6lo en caso de
haber permanecido como inversionista active durante 2 afios.
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2.3. LOS EFECTOS DE LA INTERVENCION DEL REGIMEN DE JOSE
LOPEZ PORTILLO: EL "BOOM"™ ACCIONARIO DE 1978 Y 1979.

Una de las constantes del mercado de valores en México,
antes de la promulgacién de la Ley del Mercado de Valores de
1975, fue la desproporcién existente entre mercado de renta
rfija (bonos y obligaciones) y mercado de renta variable
(accionas). Mientras el mercado da obligaciones siempre
represent6 m&s del 50% de las operaciones realizadas en las
bolsas, al mercado accionario se mantu\_lo ralegado hasta
1978, afio que muchos analistas quisieron ver como de
daspeqgue de todo el mercado de valores mexicano.

El cuadro No. 7 sefiala la desventaja que mlantuvo al..
marcado de rxenta variable (acciones) en rxelacién con el
valor manejado en el mercado de renta fija (obligaciones),
durante los primercs 7 afios de la década de los 70. En
concreto, entre 1969 y 1977, el porcentale de los papeles de
renta fija (también llamado mercado de dinero) nunca bajé
del 95% del total negociado en la bolsa. (13)

13) Como dice Alejandro DAvila, las caracteristicas
distintivas de las inversiones en un afectivo mercado de
valores, es decir, en un mercado que aporte capital de
riesgo para financlar proyectos de inversidén productiva,
deberian ser: A) El largo plazo, y B) el rendimiento
asociado a las utilidades de las empresas. El mercado de
capitales de renta variable (acciones) es el que redGne estas
caracteristicas, pero es el menos desarrollado en México.
Respecto & la estructura del mercado bursftil, Cf. Divila
Flores, Alejandro. "La Bolsa Maxicana de Valores:
¢Alternativa para el Financiamiento de la Inversién
Productiva?”, en Esthela Gutiérrez Garza (Coord.},

Los
= . Tomo 4. México, Sigle XXI-
UAM~I, 1990. {18 edicién)
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CUADRO Mo. 7
VALOR DE LAS OPERACIONES EN BOLSA DE 1970 A 1979,
{(millones de pesos).

afio (A) % (B) 8 (c) L]
70 722.24 2.14 33,030.30 97.86 33,752.53 100
71 830.57 2.14 38,034.27 97.86 38,864.86 100
72 1,660.64 2.99 53,960.13 97.01 55,620.78 100
73 2,494.34 3.3 72,095.37 96.6% 75,339.71 100
74 2,%538.58 2.63 93,812.53 97.37 96,351.11 100
7% 3,684.82 3.24 109,931.24 96.76 113,616.06 100
76 6,054.90 4.43 130,644.45 95.57 136,699.35 100
77 5,784.10 3.42 163,459.46 96.58  169,243.56 100
78 30,310.20 30.91 €7,750.64 69.09 98,060.46 100
79 93,715.38 73.70 33,447.23 26.30 127,162.61 100

PUENTE: BNV, 8.A. DE C.V. (¢)
= renta variable.

(B) = renta fija.
= total.

Un salto espectacular de las acciones se observa en 1978
al romperse la desproporcién entre ambos mercados y en 1979
al invertirse tal relacién. Tomandoe como base el valor de
las acciones negociadas en 1977, observamos gue en 1978 el
valor de 6éstas se incrementa 6 veces Yy 18.6 veces para
1979. Las accionas pasan a ocupar por primera vez una
proporcién mucho mayor en relacidn con el valor de las
obligaciones negociadas, es decir, el mercado de renta
variable o accionario es superior al mercado de renta fija o
de dineroc en cuanto al valor de sus operaclones: 74% del

valor total de las operaciones burs&tiles corresponden al.

*) Cuadro tomado de Abarca y Rodriguez, Op. Cit. pp 2.
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mercado de acciones. 1979 es el momento cumbre de las
acciones. A esto se le llamd boom acclionario.

sin embargo, se traté de un despegue temporal y no, como
algunos gquisieron ver, la "maduracién" del mercado de
valores mexicano.

Adenfs de que easte auge del mercado accionario sélo sme
obgsarvé durante dos afiocs (1978 y 1979), fue artificlalmante
provocado por las medidas concretas e intencionadas del
gobierno lopezportillista, sefialadas en el apartado
anterior, para inyectarle liquidez Yy atraerle
inversionistas. Aunque se deba raeconocer que influyeron dos
causas estructurales no intencionadas (objetivas) y una
heredada del régimen anterior:

1. Los efectos objetivos al entrar en vigor la Ley del
Hercado de Valores de 1975. Ya se¢ dijo cémo é&sta eliminé el
mercado libre y, consecuentemente, la concentracién de casi
el 80% de las transacciones con valores por iu banca
privada, las cuales se canalizaron a las bolsas de valores
tortaleciéndolas con mnés emisores e inversionistas. Asi,
gracias a la IMV se triplican las operacl&nas con acciones
registradas. (15)

2. Un acontecimiento que impulss determinantemente, junto
con el anterior, al mercado de valores mexicano fue la

devaluacidn del peso eh 1976:

15) Abarca y Rodriguez. H
Reciente v Perspectivag...Op. Cit. pp 10.



"En 1976, debido fundamentalmente a la devalucitn
del peso, a su posterior flotacién, a la permanen-
te presencia de altas tasas de incremento en 1los
precios, la creciente dolarizacién del sistema
bancario y el retiro masivo de fondos de las ins-
tituciones de crédito, fueron factores que repre-
sentaron un impulso para el mercado, ya que muchos
inversionistas consideraron que la compra de
acciones =-lo gue representa una parte alicuota del
capital de las empresas- podria protegerlos frente
al riesgo cambiario y a la inflacién, ya que subi-
ria su cotizacién en forma semejante a la nueva
paridad.

Bajo tales condiciones, el valor de las opera-
ciones con papeles de renta variable aumenta con-
slderablementa, siendo en el afio de 1978 cuando
alcanza un ritmo de actividad emitida que dio lu~
gar a un mayor nimero de ofertas pablicas, tanto
an acciones como obligaciones, ofreciendo a los
inversionistas una atractiva opcién para el manejo
més productivo de sus ahorros.” (16)

3. Por Gltimo, e) tercer factor coyuntural gque atrajo
inversionistas al mercado de capitales o accionario fue la
elavacién de las utilidades de las empresas emisoras:

"Para los empresarios uno de los signos de recupera-
cién de 1a crisis de 1976-1977 fue la elevacién de
sus utilidades respecto de los niveles alcanzados en
1976-1977 (SIC), majoramiento gque contribuyd a que
las acciones registraran un alza considerable, lo
que constituyd un polo de atraccién para nuevos inver-
sionistas.” (17) .

Sin embargo, otro dafecto del boom fue gue &ste no
significé beneticios extraordinnrios para las empresas
emisoras. Pesa a que los preclos y el volumen de las
acciones negociadas en ees0o8 dos afios del boom se

incrementaron (ver cuadraos 8 y 9), ello no significé mayor

16) Serrano, Martha. "El Desarrocllc del Mercado de Valores
en México", en La Meclnica Financiera de México.México,
Asoclacidn de Economistas Mexicanas, A.C., Col. Amauta

No. 7, 1981, pp 92 y 93.

17) Serrano...0p. Cit. pp 94
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financiamiento efectivo para las empresas productivas que
cotizaban en la BMV, pues el valor captado por las emisiones
primarias (que son las que aportan dinero fresco a las
empresas) fue mfinimo en relaciébn al valor captado por las

emisiones secundarias o raventa de las acciones.

CUADRO Mo 8

: PUNTOS INCRENENTO PORCEMTUAL.
ENEROC 1977 271 .
MAYO 1979 1,980 631 % .

FUENTE: ABARCA Y RODRIGUEBE. (Op. cit.)

CUADRO Mo. »

(MILLONES DE ACCIONES)
Incremento
1977 71.8
1978 356.2 496.1%

FUENTE: BERRANO. (Op. Cit.}

Como se puede advertir en el cuadro No. 10, el capital
fresco gque reciben las empresas emisoras durante cinco afios
s8lco repressnta 23% del valor total de las accicnas

manejadas en la bolsa, el restante 77% de ese valor lo
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perciben los accionistas del mercado secundario (o de
reventa). A lo mucho, fue en 1978 cuando las empresas

emisoras logran captar un méximo del valor, que apenas llega

al 38.88%.

CUADRO Mo. 10

(MILES DE PESOS)

ARo EMISIONES EMISIONES

PRIMARIAS. % SECUNDARIAS. % TOTAL (100%)
1975 [} 0.0 227,450 100.00 227,450
1976 4,000 3.13 151,463 96.87 155,483
1977 30,000 7.12 391,189 92.88 421,189
1978 27173,255 3g.a8 37423,885 61.12 57602,140
1979 17635,003 16.13 87502,007 83.87 107137,010
TOTAL 3/842,258 23.25 127695,994 76.7S 16’543,252

FUENTE: ABARCA Y RODRIGUEZ.

El cuadro 11 demuestra el escaso beneficio que reciben
las ‘empresas emisoras en 1la bolsa para financiar sus
actividades productivas, por lo que se podria decir que es
un nit;b la pretendida madurezr gue se quiso ver en la bolsa
de valores mexicana durante el boom de las acciones a fines

da los afios 70.
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CUADRO No. 11
ANALISIS COMPARATIVO DEL

{ MILLONES DE PESOB )

ARO FINANCIAMIENTO FINANCIAMIENTO INVERSION
ACCIONARIO BANCARIO PRIVADA.
TOTAL. PRIVADO
1875 227 24,603 125,900
1976 156 21,391 159,000
1977 421 42,278 199,000
1978 5,602 78,000 241,300
1979 10,137 95,107 304,000
TOTAL 16,542 261,380 17029,200

FUENTE: ABARCA Y RODRIGUEZ.

»5i se comparan estas cantidades con los requerimentos
de financiamiento externo de las empresas, Yy n&s aln
con la inversidn realizadas por ellas en el periodo de
estudio, quedars manifiesta la raguitica participacién
del mercado accionario en el mercado d¢e capitales." (18)

Este defecto del boom, la escasa emisién primaria de
acciones que canalizaran recursos a las empresas, representd
un fracaso para las Iintenciones del _gobierno y un
antecedante claro del interé&s especulativo que despertaria
la Bolsa Mexicana de Valores nuevamente a principios de los
afice 80 hasta culminar con el crack de 1987.

YEl movimiento de la BMV, en 1978, con ser espectacular,
no se apoya curiosamente en nuevas emisiones. Cabalgan-—
do sobre una demanda especulativa creciente, las accio-

nes cambiaban de mancs con sorprendente rapidez, a la
btsqueda de un incremento en el valor del principal que,

18) Abarca y Rodriguez...Op. Cit. pp 7
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en la euforia, se juzgd infinito.® (19)

Es decir, la BMV no cumplié con la funcisn para la que
habia sido apoyada: no aporté recursos a 1las wunidades
productivas, ya que se movilizaron acciones emitidas en
periocdos anteriores. Pero ¢por qué ho aprovecharon esta
coyuntura las empresas para obtener financiamiento directo,
libre de impuestos, habiendo gran demanda y sobrevaluacién
de precios?

La mec&nica seguida por las enmpresas es la siguiente: no
se allegaron de recursos emitiendo mis series de su capital
social, sino que prefirieron vender parte de sus propias
acclones (sin arriesgar el <contrel de la empresa)
aprovechando la alza de los preclos de éstas, para
posteriormente depositar escos Ingresos en los bancos Yy
recibir una renta por ellos. Ese mismo dinero que
depositaban lo tomaban en préstamc a la banca y pagaban
intereses. Se trataba de una especie de "autopré&stamo®. :(En
dénde radicaba la ventaja? La ventaja era para el banco. Los
grandes bancos tenfan participacién en 1las empresas mnmis
grandes que cotizaban en la bMV y les convenia nis
incrementar la captacién via endeuda.niento {(banca comercial)
que via casas de bolsa. Es claro, pues, que para fines de
los 70 la gran banca privada segufa obstruyendo el 1libre

desarrollo de la Bolsa.

19} Cardero, Ma. Elena y J.M. Quijano. lbidem. pp 234.
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CUADRO No. 12

PARTICIPACIOM DE LAS 10 PRINCIPALES CASAS DE BOLSA EN EL
TOTAL DE OPERACIONES EN LA BMV HASTA 1%80.
(porcentajes, %)

CASAS 1978 1979 1980

BANAMEX 20.9 21.4 21.3

ACCIONES Y VALORES 14.8 15.4 13.2

PROBURSA 8.3 6.9 5.6

BANCOMER 7.1 5.2 3.3

OPERADORA DE BOLSA 4.1 7.5 10.0

SERFIN 3.1 1.3 1.0

COMERMEX 2.2 3.1 6.0

SOMEX 3.0 3.2 3.7

ATLANTICO 1.5 0.48 0.7

BANPAIS 0.7 1.6 1.0

4 BANCOS GRANDES 33.3 31.0 31.6
7 BANCOS 38.5 36.2 37.0
LAS 10 CASAS DE BOLSA 65.7 66.0 65.9
FUENTE: QUIJANO, José HManuel. H

México: [Estado v __Banca
Privada, México, CIDE, 1981 (1» Ed.). Col Eccnomia. pp 198.

La banca, al tener el control de la BMV a través de sus
casas de bolsa (ver cuadro No., 12) y al tenexr participacisén
en las mejores empresas podia “jugar® con _1as tendenclas del
mercado de valores y canalizar financiamiento a sus propias
empresas productivas utilizando las sociedades de invarsitn
que manejaban sus casas de bolsa o negindose a enitir nuevos
titulos, para vender a excelente precio antiguas acciones
y depositar las ganancias en sus propios bancos. Las Casas
de Bolsa bancarias canalizaban recursos del pablico de la
BMV hacia las cajas de captacién de los bances que dependian

Y, de éstas, ese capital saltaba a las empresas del grupo.
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siendo este el mecanismo predominante en la BMV, hasta
antes de 1982, era imposibla que el plan de José& LSpez
Portillo de crear una Bolsa fuerte y compatitiva con 1la
banca se llevara a cabo. Los banqueros, pese a la Ley de
1975 y los esfuerzos tanto del gobierno de Echeverria como
de L&pez Portillo, seguian manteniendo el fuerte monopolio

aconémico y el poder politico que inpidi6 el crecimiento de
la BMV.

*,..Del total de las operaciones registradas en la Bolsa
Mexicana de Valcres, m&s de la mitad se llavaba a la
prictica por casas de bolsa estrechamente conectadas con
instituciones bancarias. En 1981, cuatro casas de bolsa,
propiedad de los cuatro bancos privados m&s importantes
(Bancomer, Banamex, Serfin y Comermex) operaron el 34%
de las operaciones del mercado accionario de la bolsa de
valores. Por lo demis, muchas de las acciones operadas
por las casas de bolsa propiedad de 1los bancos
correspondian a acciones de la propia banca Yy de las
enpresas que A su VvVez eran propiedad de los mismos
bances. Por la naturaleza de las operaciones que
realizaban, el monto de recursos que captaban del
ptiblico y las relaciones y conexiones que tenfan con las
enpresas productoras de bienes y sexviclos, algunas
casas de bolsa operaban como auténticas instituciones
bancarias. Lo mismo sucedia con la actividad gue
realizaban las sociedades de inversién que operaban en
México y que estaban ligadas a los bancos. Da hechc, las
instituciones bancarias utilizaban a las sociedades de
inversi6n como un intrumento auxiliar para el financia-
miento del grupo financiero al gue pertenscian.™ (20)

20) Tello,
Op. Ccit. pp 34-36.
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2.4. LA NACIONALIZACION ¥ DESNACIONALIZACION BANCARIA:
EL FPIN DE LA HEGEMONIA DE LOS BANQUEROS
Y LA REESTRUCTURACION FINANCIERA.
UNA OPORTUNIDAD MAS PARA LA BOLSA DE VALORES DE MEXICO.

1981 significé para México un amargo despertar: en el
mercado internacional se derrumbaron demanda y precios del
producto que supuestamente nos sacaria del atraso econémico.
Las dos grandes puertas de ingreso de divisas al pais se
cierran abruptamente: la exportacién de petrSleo y 1los
empréstitos externos. No habfa m&s para exﬁcrtarz durante la
bonanza petrolera, que se creyd definitiva, el gobierno de
LSpez Portille no diversificé ni modernizé in planta
productiva nacional. El ritmo de cracimiento alcanzado por
la economia sustentada en la exportacién de un solo producto
se detiene y presenta signos de recesioén. ,

Al detenerse los ingresos por exportacién y los préstamos
externos, el gobierno se vié en serios aprietos financieros,
mismos gque se agravaron con la cada _vez més urgente
necesidad de pagar los intereses de la estratosférica deuda
contratada. La recesidSn se agudizaba: los empresarios se
resistieron a canalizar su capital a inversionas productivas
incluso durante el auge petrolero, pese a los incentivos del
régimen de LSpez Portillo. Ahora, en 1981, menos que nunca
estaban dispuestos a arriesgar sus capitales en un pais que

entraba a una declarada crisis aconfmica; por al contrario,
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no habfan cesadc de trasladar sus ganancias (porque 1las
tuvieron y en grande) al exterior. (21)

Una vez declarada 1la agudizacién de la crisis econSmica
en 1981 (recesién, desempleo, inflacisn), los empresarios
fortalecieron su discurso, innecesarjamente antigobiernista,
Y la especulacisdn en contra del peso sumada a la incesante
fuga de capitales estuvieron a punto de dejar las arcas de
la Nacién en la guiebra. El1l prasidente Lé&pez Portillo,
siempre tolerante y hasta complaciente con los empresarios,
tiene que buscar una dra&stica salida, asesorado por un
reducido circulo de colaboradores: s6lo la nacionalizacién
de los instrumentos a través de los cuales se llevaba a cabo
el "“sagueo® al pais, podria detenar ese desenfrenado
movimiento: los bancos privados.

Tal decisién no s6lo implicaba una necesidad econémica o
meramente técnica, sino también politica; el grado de
ataques verbales en contra del ré&gimen politico requeria un
acto que refrendara la autoridad del presidente. La
naciocnalizacién bancaria de septiembre de 1982, pretendis
que el aparato politico estatal retomara las riendas de la
conduccién nacional, demasido aflojadas con tantas
concesiones y privilegios a la clase que, precisamente

ahora, poco se interesaba en el pais: los banqueros.

21) Herndndez Rodriguez...Empresarios, Banca v Estade... Op.
cit. pp 131-134.
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2.4.1. LOs EFECTOS DE LA NACIONALIZACYON BANCARIA AL
INTERIOR DE LA CLASE EMPRESARIAL: UNA REESTRUCTURACION
DEL PODER ECONOMICO Y DEL LIDERAZGO DE CLASE.

Durante décadas, los banqueros se hablian ganado la
antipatia de ciertos sectores del mismo empresariado, mismos
que ahora veian con buenos ojos la nacionalizacién bancaria:
los empresarios industriales que no hablan tenian el
privilegio de participar en algn grupo financiero-
industrial, que habian carecido de crédito y vefan con
esperanza el supuesto fin de la arrogancia y discriminacién
de los banqueros. (22)

Pero si esta actitud reveld una afieja lucha'econémica
entre al gran capital financiero y el pequefio capital
industrial, es necesario decir que también la hubo, y desde
décadas atr&s, al interior del mismo sistema financiero: la
lucha existia entre el capital cuyo eje eran los bancos y el
que tenia su origen b&sicamente en la Bolsa Hexicana de
Valores. Con la naclionalizacitn bancaria de 1982, é&stos
contendientes se miraron como iguales una vez gque adquéllos
perdieron su fortaleza financiera. ’

Una de las primeras consecuencias, si no que la n&s
importante, de la nacionalizacién bancaria al interior del
mercado de valores, fue el fortalecimiento de una serie de

personajes que surgieron del ambiente bursatil, mismo que ha

22) Se trataba de los industriales agrupados en Concamin y
Canacintra. Al respecto, Cf. Puga, Cristina. "Los
empresarios mexicancs ante la cat&strofe", en

, Vol. 3, enero-marzo da 1984. No. 1.
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albergd, como veremos, a parte de loa banqueros expropiados.
No debemos confundir a estos personajes o grupos financieros
en ascenso, coh los que se vieron afectadoa por la dacisién
nacionalizadora. Este hecho es observado por varios
analistas:

«..La nacionalizacién fracturé, asi fuera temporalmente,
el poder de la burguesia financliera, lo cual obligs al
empresariado a un proceso de recomposicién interna,tanto
en 1o econbmico como en lo politico. Por ello, en los
meses y afios siquientes se produce un importante cambic
en la conformacién de 1los grupos econémicos y los
capitales de las grandes empresas, al mismo tiempo que
la transformacién del sistema financiero mexicano hacia
otro m&s dinidmico permite la emergencia de nuevos
lideres econémicos y politicos.m™ (23)

Esta reeatructuracién del empresariado financiero,
primero dentro de la esfera a que se ven "relegados" (al
interior de 1la Bolsa) y, posteriormente, en un &mbito més
amplio (la industria generadora de bienes y servicioes), nos
indica que nuevos grupos y personajes pueden ya competir con
los otrora poderosos e intocables banqueros, quienes se ven
en la necesidad da o rivalizar abiertamente con allos o, de
preferencia, asociarse con algunos para no tener gque
sucumbir.

La nacionalizacién bancaria de 1982, sgignificsd el
verdadero y definitivo impulso al mexcado de valores por
parte del Estade; debemos aclarar que este efecto positive

para la Belsa fue imprevisto y colateral, ya gue 1la

23) Puga, Cristina y De la Vega, C. “"Modernizacién
Capitalista y Politica Empresarial®, en Esthela Gutiérrez
Garza,

0.
. Tomo 4. México, Siglo XXI-UAMI, 1950, (1a Ed.)
PP 243-244.
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nacionalizacitn bancaria significé para los agenteas de holsa
originales un "accidente” que los vino a beneficiar y de
ninguna manera se trat6 de un acto premeditado o intencional
del Estado para favorecer a un grupo, marginado atGn de las
grandes finanzas nhacionales. Era la oportunidad gque habia
faltado a los agentes de la BMV. Esta histérica decisién de
Lépez Portillo fue determinante para el reordenamiento al
interior de 1la clase empresarial en México, bSsicamente
entre el grupo de los dedicados a actividades financieras.
Daspués de este dure golpe a la hegemonia  acumulada por los
tradicionales banqueros mexicanos, nunca més volverian a
quedar en sSu anterioer sitic ni 1los actores ni 1las
estructuras, pese a la parcial reprivatizacién que emprendié
Miguel de la Madrid y la total de Salinas de Gortari en
1990. Adem&s ya se perfilaban nuevos actores ¥y un nuevo
contexto que requeria precisamente de ellos.

2.4.2. EL GOBIERNO DE MIGUEL DE LA MADRID Y LA ESTRATEGIA

"NEOLIBERAL".

En diciembre de 1982 toma el poder Miguel de 1la Madrid
quien, en medio de la peor crisis econémica en la historia
del pais y ante el disgusto empresarial por la
nacionalizacién bancaria ejecutada por su antecesor, decide
iniciar una nueva etapa en el rumbo aconémico de la Nacién
al implementar toda una estrategia politico-econSmica de

corte neoliberal (24). El papel del hasta entonces Estado

24) Respecto a la crisis econfmica baste mencionar algunos
datos: en 1982, la inflacién llega al 100% (cuando nunca
antes habia rebasado el 30%) con clara tendencia a ser
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"rector" o "empresario" se redujo a tareas exclusivas de
gobierno, b#sicamente: impartir justicia, garantizar 1la
seguridad pdblica y un minimo de "desarrollo social®, etc,
El argumento utilizado por el Estado para Jjustificar su
viraje radical encajé bien con 1la situacién de crisis que
vivia el pais: la austeridad, el recorte al gasto social del
Estado, su retiro de actividades productivas eran
condiciones apremiantes ante la grave carencia de recursos y
el pesado déficit en las finanzas gubernamentales. Pero, mis
que coyunturales, estas acciones eran parte de un proyecto
premeditadamente delineade de tendencia neoliberal.

El mismo Presidente declaraba seis afios despué&s, en marzo
de 1988, que México contabka con una clase empresarial
"moderna y eficiente" que ya no requeria de la proteccisdn
del Estado (25). Sostenido en este argumento se eliminan los
aranceles a productos importados, inici&ndosa el fin del
mercado cautivo que gozaron los empresarios (nacionales y
extranjeros) durante décadas. La modernizacién significaba
precisamente abrirse a nuevos productos y esforzarae por

conquistar mercados externos.

permanente y en constante ascenso; el déficit del sector
pblico es del 17.6% con relacién al PIB (el mis alto de la
historia); ese afio la actividad productiva no presenta
avance (tal saldo negative no se presentaba desde los afios
30); la deuda externa se calcula en 82 mil millones de
dSlares; el desempleo y subempleo alcanza a m&s de 20
millones de personas (més de la mitad de la fuerza de
trabajo del pais). Cifras tomadas de Puga y De la Vega, Op.
cit. pp 239-240.

25) Cf. Puga Yy De la Vega, Op. Cit. pp 238.
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En rasumen, la politica neocliberal implementada por De la
Madrid consisti® bédsicamente en: 1. Reduccidn al gaste
pdblico (cancelacién de obras ptablicas, de asiatencia
soclal)l, de subsidios, etc.); 2. Reprivatizacidén ade 1la
economia (venta de empresas paraestatales); 3. Fin a 1la
proteccién arancelaria; 4. Reduccisn del Estado a funciones
puranente administrativas y de concertacién. (26)

Por otro lado, este programa de contencién, en particular
(llamado Programa Inmediato de Recuparacién Econfémica, PIRE)
Y la nueva estrategia neoliberal, en general, cocincidid con
las intenciones del Fondo Monetario Internacional (FMI) y de
los grandes empresarlos mexicanos, por lo gque, en clerto
modo, Miguel De 1la Madrid conté con el apoyo de anmbos.
Incluso 1los enpresarios gque mantuvieron sus ataques al
régimen aprobaban en lo esencial este nuevo proyecto
aconSmico; su oposicién, como veremos, iba més encanminada al
agpecto antidemocrdtico del sistema politico.

2.4.3. EL REGIMEN DE MIGUEL DE LA MADRID Y SUS RELACIONES
CON LA CLASE EMPRESARIAL.

Como analiza Matilde Luna, una fraccién da 1los
empresarios, a los que llama "techbcratas" (los viejos y
nuevos empresariocs financieros, aglutinados en la BMV, y los
qrandes empresarios capaces de exportar), apoyaron al
régimen de MMH ya que precisamente fueron los gue mids se
beneficiaron con la nueva estrategia de desarrollo. No

ocurrié asi con la fraccién de los "populistas", quienes

26) Cf. Puga y De la Vega, Op. Cit.
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siguieron una linea m&s radical y se empefiarcn en ver su
independencia politica como la finica forma de avitar actos
de prepotencia de parte del Estado, como habia sido el caso
de 1a nacionalizacisén bancaria de 1982. (27)

En el plano especifico de sus relaciones con los
ampresarios, y como lo hizo Lépez Portillo, De la Madrid
pretende desligarse completamente de las acciones de su
antecesor (que perjudicaron los intereses empresariales) a
£in de recuperar su confianza. Adem&s de iniciar toda una
estrategia de adelgazamiento del Estado, programas de
recorte al gasto social y austeridad en 1los salarios,
atc. que también pretendian ser nuestras de reconciliacién
del nuevo gobierno con 1los empresarios, De 1la Madrid
emprende la reprivatizacién bancaria a través de una serie
de medidas legales que propone al Poder Legislativo a unos
cuantos dias de habar tomado el poder.

27) Cf. Luna Ledesma, Matilde. Tesis... Op. cit. Capitulo
VIII, Apartado 1.2. En esta investigacién se menciona que la
faccién tecnocritica del empresariado prefiecre la
interleocucién y el di&logo con el gobierno, adem&s de basar
su actuacién en criterios técnicos como el mercado, la
productividad y la eficiencia. Por el contrario, la faccién
populista prioriza mis conceptos de car&cter social,
politico y &tico (revalorizacién de la iniciativa privada,
la familia, la religién, etc.) y busca como aliados e
interlocutores a la sociedad civil antes que al goblerno,
con quien tiende m&s a la confrontacién. Estas ideas son
interesantes en el contexto posterior a la nacionalizacién
bancaria, donde, como ya menciocnamos y como confirma la Dra.
Luna, se da una "lucha interna del empresariado por el
liderazgo de clase"™ y un reacomodo de personajes y fortunas
al interior del grupo de los financiercs. Hemos sefialado Que
los tecnécratas estaban constituidos por los grandes
empresarios financleros de la BMV: algunos de los
exbangueros y los gue hablfan irrumpido a la escena
financiera.
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Estas medidas legales y otras posteriores, ¢01:ldujeron
basicamente a tres acciones que dan marcha atrés a 1la
nacionalizacién bancaria de 1982 y permiten a 1los
exbanqueros reubicarse en un nuevo campe financiero (la
Bolsa): 1. La devolucién del 34% del capital social
'(acciones) de los bancos nacionalizados a los particulares;
2. La indemnizacién r&pida y generosa a los exbanqueros; y
3. la venta de activos no bancarios, es decir, la devolucién
a los particulares de las empresas que pertenecfian a los
bancos al momento de nacionalizarlos. Estas disposiciones
legales ser&n analizadas adelante, pero para los fines de
este trabajo nos detendremos en la Ley de 1984, 1la cual dié
pie a 1la reestructuracién tanto del sistema financiero

global como de la clase empresarial mexicana.

2.4.4. LA LEY BANCARIA DE 1984 Y LA PROHIBICION. A LOS
BANCOS NACIONALIZADOS PARA POSEER CASAS DE BOLSA.

Las iniciativas presidenciales del 12 de noviembre de
1984 revisten gran importancia para el sistema financiero
mexicano. Entre ellas figuraba la nueva Ley Reglamentaria
del Servicio PGblico de Banca y Cré&dito, que es producto de
la reforma a la ley del mismo nombre pero aprobada en

diciembre dea 1982 (28) y que permitié la privatizacién del

28) Esta Ley bancaria de diciembre de 1982, autorizaba al
Estado para vender a privados el 34% de las accliones de la
banca nacionalizada o Sociedades Nacionales de Crédito
(SNC). Sin embargo, estas acciones (llamadas Certjificados de
Aportacién Patrimonfial, CAPs) fueron puastos a la venta
cuatro afios después, en febreroc de 1987. La Ley bancaria de



34% da las acciones de la Banca Naclionalizada o Sociedades
Nacionales de Crédito.

Esta nueva Ley bancaria de 1984 desligé a los
intermediarios financieros no-bancarios (instituciones de
seguros, de fianzas y casas de bolsa) de las instituciones
de cré&dito (banca nacionalizada o SKC). (29)

con esta disposicitn se impidisé a’ la banca pablica su
participacién en la propiedad de dichas intermediarias no-
bancarias. La trascendencia de esta disposicién de 1984,
radice¢a en ¢gue la estructura financiera mexicana se vis
disgregada de tal manera gue dificilmente volveria a adoptar
la forma en la gque se hallaba antes de la nacionalizacién
bancaria de 1982.

El paquate de reformas e iniclativas de 1984, en genheral,
pretendis delimitar los campos de accién del sector pdblico
y del privado. El1 nuevo campo de accién financiero,
exclusivo de los empresarios, tendria como eje bSsicamente a
las casas de bolsa. y el mercade burs&til. El Estado se
autoexcluia de la participacitn en ese mercado en calidad de
propietario de casas de bolsa (via las SNC), pero no como
emisor. Su participacidén como colocador da valores (deuda y
acciones) inyectaria gran dinamismo a ese nuevo eje de las
finanzas privadas. Esto lo abordaremos con detalle en el

apartado 2.4.7.

1984, s6lo retoma esta disposiciédn. Cf. De la Vega,
constanzo. Egtado, Emoregarios y Nacionalizacién Bapcarja.
Tesis de Licenciatura, FCPyS, UNAM, México, 1988. Apartado
4.2.1., pp 115.

29) De la Vega, Constanzo... Op. Cit. pp 124-125.

76,
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2.4.5. LA REPRIVATIZACION DE LAS INSTITUCIONES FINANCIERAS
NO-BANCARIAS Y DE EMPRESAS PROPIEDAD DE LA BANCA
HASTA EL 31 DE AGOSTO DE 1982.

Sobre esta base, la iniciativa para una nueva Ley
bancaria del 12 de marzo de 1984 autorizaba a las sociedades
nacionales de crédite (SNC, banca nacionalizada) a vender
los activos no crediticios, es decir, las acciones
representativas del capital de las empresas que formaban
parte de 1la cartera de los bancos al momento de
nacionalizarlos. Este decreto daba prioridad a los antiguos
duefios de los bancos para readquirir las empresas ;n las que
tenian participacién accionaria y gque ahora pcnia a 1la
venta el Estado "banquero". Estos exbangqueros podrian
comprar dichas empresas con unos bonos creados ex profeso,
los Bonos de Indemnizacién Bancaria (Bibs), y gque recibieron
previamente del gobierno como pago por la indemnizacién de
sus bancos. (30) .

Hay qgue destacar el tipo de empresas que, se devuelven, si

no exactamente a todos los banqueros anteriores, s{ a la

30) cabe decir que esta indemnizacién no se efectud en
efectivo sino por medio de estos bonos o Bibs con lo que el
régimen de De la Madrid supo esquivar habilmente la fuerte
arogacién que significarfa hacerlo con dinero de sus arcas.
Los Bibs se empezaron a canjear por acciones a partir de
agosto de 1983. AdemAs, por ser negociables y sumamente
liquidos (se convertian fécilmente en dinero en efectivo
ante su demanda en la Bolsa Mexicana de Valores) los Bibs
acrecentaron su valor. Se puede decir que la indemnizacién
por haber sido generosa y bastante r&pida (en dos afios), fue
una venta "casl al contado" m&s que una expropiacidén. Cf.
De la Vega... Op. Cit. pp 157.



IJe.

iniciativa privada: adem&s de empresas industriales tan
importantes como 1la holding minera Prisco, encontramos
instituciones financieras no bancarias como lo son
afianzadoras, aseguradoras y casas de bolsa, hasta entonces
propiedad de los bancos. (31)

’ Esta disposicién legal determiné %la répida
recompesicién de los antiguos grupos financieros e incluso
el surgimiento de algunos nuevos® (32), teniendo un nuevo
escenario: el piso de remates y las transacciones de la BMV.
Precisamente, dadas las caracteristicas de los "medios de
pago” con que contaban los exbanqueros para readquirir
algunas empresas (eran papeles ©o bonos que fS&cilmente se
cotizaban en bolsa), no fue dificil que algunos de &stos
prefirieran dinero en efactivo .antes que readquirir ciertas
empresas: asi gue ven mis provechc en vender sus Bonos de
Indemnizacién Bancaria, mismos que adquieren los nuevos
personajes empresariales en ascenso. A través de esta medida
de devolver las instituciones financieras no-bancarias a los
empresarios, se di6 parte de la mecinica de la recomposicién
del empresariado financliero-industrial.

"Aungue los antiguos accionistas tuvieron prioridad para
adguirir acciones que eran propiedad de sus bancos, la
venta de las empresas permitié la recomposicién de los
grupos. Nuevos capitalistas se integraron, a partir de

la tenencia de BiIBs utilizados cowmo medio de pago o de
la compra de acciones que fueron ofrecidas en la Bolsa

31) Cf£. "“Tenencia Accionaria de la Banca Nacionalizada al 31
de agosto de 1982" {desplegado de la SHCP), Excélslor, marzo
10, 1984. pp 11-A. O, Cf. Anexc No. 1 de la Tesis de
Constanzo de la Vega, Op. Cit.

32) Puga. Empregarios vy Politica... Tesis, Op. Cit. pp 213.
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de Valores, mientras que los antigquos aprovechaban la
oportunidad bien para diversificar sus intereses o para
concentrarlos en ciertas ramas.” (33)

2.5. LA CONTINUIDAD DE UN PRCGRAMA: EL REGIMEN DE MIGUEL DE
LA MADRID HURTADO INYECTA DINAMISMO A LA BOLSA MEXICANA DE
VALORES .

Por razones de estrategia politica, el régimen de Miquel
de la Madrid no podia devolver por complato la banca a sus
duefios originales, pero si compensar esta pérdida regresando
las aseguradoras, afianzadoras y, sobre todo, las casas de
bolsa a los banqueros expropiados; ademfs de inmunizar
legalmente estas instituciones financleras contra teda
intervencién del sector pfiblico.

.Sin embargo, con estaf medida los empresarios no lograron
contentarse, pues:

"Aun cuando les hablan sido devueltas las casas
de bolsa, é&stas eran raquiticas institucioneas
incapaces de servir siquiera como sucedfnecs a
los bancos nacionalizados. Era imprescindible
alentar un proceso de acelerado crecimiento que
convirtiera a las pequefias y casi insignifican-
tes casas de bolsa en poderosos instrumentos de
acumulacién de capital.

¥ El mecanismo mis efectivo que el gobierno
federal otorgS para impulsar el crecimiento de
las casas de bolsa fue la colocacién a través
de ellas de volGmenes creclentes de valores
gubernamentales.”™ (34)

Como dice Basifiez en la cita anterior, la participacién
gubernamental debfa inyectar dinamismo a la Bolsa Mexicana

de Valores para hacer rentable el negocio de las casas de

33) Ibidem. pp 215.
34) Baséfiez... Op. Cit. pp 97-98.
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bolsa. Esta participacién del régimen de MIGUEL DE LA MADRID

HURTADO, para favorecer a la Bolsa se ve con mayor precisién

cuando &ste adopta su papel de smisor de valores.
"En efecto, entre dicliembre de 1983 y septiembre de
1988 los valores pfiblicos colocados en el llamado
mercado "abjerto" (es decir, en la BMV) registraron
un sorprendente crecimiento del 255.5% en términos
reales.Como resultado de lo anterior, su participa-
cién en 1la deuda pGblica interna pas6 del 14% al
42.6% en el lapso considerado.® (35)

Asi, el gobierno de De la Madrid prefiere incrementar su
deuda interna al emitir valores y colocarlos a través de las
cagas de bolsa privadas con el f£in de dinamizar el pisoc Qe
remates de la Bolsa, pero también con el fin politico de
recuperar la confianza y apoyo de 1la gran iniciativa
privada.

Una segunda accién del ré&gimen de De la Madrid, que apoys
a la BMV, es la autolimitacién de su acceso al encaje legal.
Este encaje legal, que también era deuda pfiblica, fue 1la
tradicional fuente de recursos internos del Estado mexicano
para financiar su gasto. Consistia en un porcentaje fijo de
- ahorro ptGblico captado en las ventanillas de los bancos
privados y que &stos debfan destinar en calidad de préstamo,
con tasas de interés preferenciales, para el gobierno.

La nueva Ley bancaria de 1984, ya mencicnada, limit6 el

acceso del Estado al encaje legal: instaur$ un monto anual

35) Davila Flores, Alejandro. "La Bolsa Mexicana de valoraes:
¢Alternativa para el Financiamiento de la Inversién
Productiva?", en Gutiérrez Garza, Esthela (Coord.), Losg

- Tomo 4. M&xico, sSiglo XXI-
UAM~I., 1990 (18 Ed.) pp 114.



prefijado como mé&ximo de financiamiento que el Bﬁnco de
México podia conceder al gobierno federal, y que a su vez el
banco central obtania de las ahora SNC. Al reducir su acceso
al encaje legal, ahora via la banca naclonalizada, el
régimen pretende justificar su proyecto de apoyo a la BMV
pues "ante la carencia de recursos" debe acceder a otras
fuentes de financianiento interno.

El Estado claramente prefirié endeudarse en el mercado de
dinero de la bolsa, cuyas tasas de interés son m&s alevadas,
antes gque aprovechar las tasas preferenélales del encaje
legal bancario. Al restringir la cantidad del encaje legal,
el régimen puedo justificar su incursién al mercado de
valores como enisor importante. La finalidad politica
intrinseca en ese acto costé mucho a las finanzas
qubaernamentales, sobretodo en el rubro de la deuda pdblica
interna, justo cuando la economia en general aéravesaba por
1a peor de las crisis.

"De esta manera quedaba institucionalizada 1la
intermediacién privada del tinanclamientc internc
del sector pablico.” (36)

Los "sacrificios™ del régimen tienen efectos positivos,
ya ¢gue para 1987, la BMV ge perfilaba como el principal
rival de las SNC, en cuanto a captacién del ahorro interno
se refiere.

El resultado fue

®... Una mayor participacién de la BMV en los

36) Basffiez. Ibidem. pp 98.



circuitos financieros en detrimento del
sistema bancario (...) Mientras que en enero
de 1984 por cada pesc operadeo en la bolsa el
sistema bancario captaba & pesos con 10 centa
vos, en Jjunio de 1988 por cada peso operado
en la BMV, se captaron solamente 68 centavos
en el sistema bancario.™ (37)

Ahora bien, al gobierno delamadrista, buscando impulsar
el mercado de valores no tanto para "“provecho proplo"™ como
para beneficio de las casas de bolsa, no le imports minar 1la
captacisén de ahorro de la banca tradicional. Este proceso se
di6 a partir del auge que va cobrando la BMV desde 1983, y
que coincide con la etapa en que la banca se halla en manos
del Estado, por lo que pareceria una contradiccién su enmpefio
por desviar el ahorro interno de la banca tradicional al
mercado buras&til. Sin embargo, tal contradiceién no existe
ya que la actitud estatal responde a dos factores: 1) al
proyecto neoliberal, donde el.éstado ya no se interesa en
ser "empresario™ y, 2) al objaetivo politico de recobrar el
apoyo de los empresarios, ya mencionado.

. 8in embargo, si el Estado concedisé negocios financieros
alternativos a los exbanqueros, juridicamente reservados al
sector privado, no es exacto decir que el impulso a la Bolsa
Mexicana de Valores, a ralz dél traslado del poder
financiero de los bancos a las casas da bolsa, haya sido una
mera tarea extra y extensiva.

La apreciacisén de Basifiez no es del todo axacta, ya gue

la inyeccién de valoraes gubernamentales para dinamizar a la

Bolsa Mexicana de Valores, no es original del régimen de De

37) D&vila Flores...Op. Cit. pp 114 y 116.

8.
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la Madrid, ni se trata de un acto nmeramente coyunt\;ral. Se
deben tener en cuenta los intentos, fracasados, de los
ragimenes anteriores por impulsar un mecanismo alternativo
de financiamiento para la planta productiva nacional, es
decir, por crear una Bolsa fuerte y atractiva que compitiera
con la banca comercial. No se puede decir con seguridad que
s86lo cuando los exbangqueros se refugiaron en sus casas da
bolsa, el Estado pretendié activar la Bolsa; hemos visto que
esos intentos se remontan al régimen de LEA.

Ademés no todos loa exbangqueres pz:osiqulieron sus negoclos
financieros en la Bolsa, y junto a los gue si aceptaron la
opcién (ver cuadro 13) hay que recordar gque desde décadas
atrfis estaban los agentes de bolsa independientes, que no
pertenecieron nunca a algin banco comercial.

CUADRO No. 13
WUEBVA RAZON SOCIAL DE LASB CASAS DE BOLSA mncnm

MOMBRE ANTERIOR MOMBRE ACTUAL
BAMAMNEX INVERLAT

BAMCOMNBR CASA DE BOLSBA MEXICO
CRENI VALORES MEXICANOS
DANPAIS/OBSA ABACO .

ATLANTICO FINSA

BANCRERCER PRIXKE

SERFIN/MADERG MADERO

FUENTE: El Financiero, mayoc 24, 1985. pp 7.

Bl régimen de De la Madrid estaba conciente, como lo
estuvoe el de LSpez Portille, de que inatituciones de
intermediacién no-bancarias (entre eallas, las casas de

bolsa, Yy el mercado de valores a través de la BMV), no
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habian alcanzado un desarrollo siquiera aproximado al de las
instituciones bancarias justamente porque siempre estuvieron
vinculadas a &stas y se manejaban de acuerdo a la légica y
benaficio de los bancos y no del mercado burs&til, donde se
suponé predomina el libre juego de la oferta y la demanda.
En la exposicién da motivos de la Ley pancar:la de 1984,
analizada en el apartado 2.4.5., se Aexpone claranente lo
bien enterado que al respecto estaba el Estado:

"Histéricamente los intermediarios financieros no

bancarios estuvieron ligados a las instituciones de

crédito, lo cual l1imit6 su desenvolvimiento y propicié
que el otorgamiento de créditos se condicionara a la
contratacién o realizacién de operaciones con interme-
diarios no bancarios filiales de los bancos. Esto
implicaba un conflicto de intereses, ya que las

operaciones atadas restringian los alcances Y

orientacién de una sana competencia, en perjuicio de

los usuarios del servicio.™ (38)

De ahi que consideremos que el impulso a la Bolsa por el
régimen de De La Madrid no se haya dado exclusivamente para
resolver un problema politico coyuntural (recuperar 1la
confianza del sector empresarial), o por el merc hecho de
que ahora la Bolsa era el nuevo eje de accién de los
empresarios financieros privados. Ademfs de las razones
arriba sefialadas, se trata de 1la continuidad a todo un
programa de apoyo a la BMV, que se venia implementando desde
el sexenio de Echeverria, como ya se vié en el capitulo 1.

Tampoco se puede asegurar que graclas exclusivamente a

los exbanqueros, ahora convertidos en agentes de bolsa, o

38) Exposicién de Motivos de la Ley Reglamentaria del
Servicio PGblico de Banca y Crédito. Nafinsa,

, afio XLIV, NGm. 50, diciembre 10 de 1984, pp 1239-
1242. Citado por Constanzo De la Vega, Op. CIt. pp 125.
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que por los apoyos del gobierno de Miguel De La Hudrid, la
Bolsa Mexicana de Valores haya alcanzado un auge de
magnitudes inesperadas & partir de 1983, Este ascenso de la
actividad bolsistica responde, mis bien, a los efectos de la
nacionalizacién bancaria y 1la posterior disgregacién
tinanciera: es consecuencia de la fractura irreversible del
poder de los banguercs, quienes penetran de llenoc a un
terreno mejor conocide por otros personajes que reclaman ser
los originales agentes de bolsa.

Evidentemente, estos agentes originales aprovecharon el
£in de la competencia desleal que siempre ejercié la banca
privada y el debilitamiento de sus anteriores enemigos para
hacer de su oficio uno de los m&s rentables del pais. Ya sin
la Banca privada habia llegado el momento de la Bolsa.

Resumiendo este apartado, la medida de apoyar a la BMV no
fue original del régiren de Miguel De La .Hadrid. Los
intentos del régimen anterior -con Lépez Portillo—‘ por dar
clerto empuje a la bolsa Yy sacarla de su marasmo, pero sin
pretender hacer de ella un negoclo atractivo y compstitivo
frente a la banca, habian fracasado. Bst:oA es claro con lo
efimaero del boom de los afios 1978-1979. Ahora, en 1984, con
el propSsito politico de recuperar el apoyo de los
emprasarios (privados de sus bancos por la nacionalizacién
de 1982), el Estado beneficia -de manera, si se quiere,
fortuita- a quienes slempre habian pugnado por mayor apoyo
a la Bolsa: los agentes de bolsa originales y las casas de

bolsa no bancarias. La intencién del gobierno de Miguel De
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La Madrid no era favorecer a la Bolsa Maxicana de Valores en
ai, sino buscar un mecanismo donda 1los exbangueros
reiniciaran su acumulacién de riqueza; que ese mecanismo
haya sido la Bolsa es un hecho diferente a una revaloraciébn
de la actividada bursa&til por ella misma.

Adends, la conformacién de una Bolsa fuerte y dinémica
encajaba perfectamente con el proyacto neoliberal que se
habla disefiado para México: nada como el libre juego de 1la
oferta y la demanda que se obgerva en el piso de remates de
una bolsa; nada como hacer del ciudadano comin, accionista o
copropletario de una o varias empresas. He agqui la manera de
concretizar la frase socorrida por los publicistas de la era
neoliberal: "“iniciativa privada somos todos™.

2.6. EL CRACK DE 1987.

Después de la calida del mercado accionario en junio de
1979, de la gue no logra recuperarse a pesar del auge
petrolero, la Bolsa Mexicana de Valores reinicia un ascenso
hasta 1983, no obstante que la economia real se encontraba
sumida en la peor crisis de 1la historia nacional. Este
movimiento a 1la alza en 1los principales indicadores
bureftiles fue permanente y no se detuvo hasta el desplome
de octubre de 1987 (ver cuadro No. 14).

De este periodo de constante ascaenso cabe destacar los

‘afios de entre 1985 y 1987 considerados como del boom en el
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mercado de valores (boom que superd con mucho al antérior de
1978=79) .
CUADRO No. 14
ENVOLUCION DEL INDICE GENERAL DE PRECIOS (BMV)

ARos. PUNTOS.
1981 947
1982 676
1983 2,451
1984 4,038
1985 11,197
1986 47,101

12 SEMTRE. 1987 161,688

30 TRIMTR., 1987 343,544 (%)

42 TRIMTR. 1987 105,670

(*) En el trimestre sefialado, el incremento fue por 181,876
puntos, cantidad mayor a la acumulada por la Bolaa en todos
sus 93 afios de existencia. FUENTE: BASAREZ,

Dasde los 70, los movimientos de la BMV no reflejaban
la realidad de la economia nacional (nos referimes a 1la
economia real, la que genera bienas y servicios). Asi, como
deciamos arriba, en 1983 la economi{a sufra una contraccién
dr§stica al caer el PIB 5.3 puntos, mientras que la BMV
inicia su sorprendente ascenso.

"...Habia una total falta de correspondencia

entre la evolucidn del sector bursitil y la

economia en gencral. El crecimiente mfs nota-

ble se registrs en 1los dos afios més dificiles

para el sector real (1983 y 1986) y fue menor

~aunque también importante- en los afios en que

la produccisn registrs incrementos (1984 y 1985).% (39)

Por otro lado, el valor total de las acciones cotizadas
‘en la Bolsa regiatrs$ en menos da cinco afios un incremento

espectacular:

39) BasS&fiez. Ibidem, pp 95-96.
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CUADRO No. 15

(millones de pesos)

1983 436,000

1986 57496,800

junio 1987 427026,600
octubre 1987 637310,205

FUENTE: Datos de 1983, 1986 y 1987 tomados de
Baséfiez. 1987, tomado de D&vila Flores.

Se adéierte un sorprendente incremento en el precio del
total de las acciones negociadas en estos cinco afios: 9,541%
hasta Jjunio de 1987. El valor de mercado de las acciones en
circulacién para el 6 de octubre de 1987 (63 billones),
representaban el 32.36% del PIB lograde en ese afio. Esto da
idea de las cantidades que se manejaban esos dias previocs

al crack.

Por otro lado, tamnbién el nfimero de inversionistas

registra un incremento sorprendente:

CUADROC MNo. 16

1983 ....ccneesccnnee 84,476
1986 ..ccc.. 186,023
1987 (agosto)......... 373,822

FUENTE: BASANEZ.,

Ee importante advertir que si bien el precio del total
de acciones negociadas y el ntmero de inversionistas se

elevd de manera significativa durante este boom de casi
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cinco afios (1983~-1987), esto no quiere decir que en el mismo
sentido se hayan incrementado las emisiones primarias, o
sea, el volGmen de acciones en el mercado. El incremento en
los precios de las acciones ss debié precisamente a que
mayor nGmero de inversionistas aentraron a demandarlas y
ellas no registraron un incremento en su ntmero en la misma
proporcién (aunque se ver§ adelante cémo s8i se incrementa al
nimero global de emiscres y da acciones, aunque no al
relativo). La elevacién de precios en los titulos de
propiedad se debis m&s que nada a un exceéso de demanda y a
1la pobre oferta de los mismos. Ademds, como ya se indicé
arriba, el incremento de precios accionarios en nada estuvo
determinado por la situacién real de las empresas emisoras,
ni con la evolucisn de la economia real, sino que se tratéd
de un movimiento meramente espeaeculativo.

" Fue notable gque incluso las acciocnes de empresas

con evidentes problemas de produccién y ventas

-por ejemplo, el grupo Pliana en 1986- subieran

como si se tratara de valores de corporaciones en

pleno auge. Entre el wvalor real de las acciones

y su valor nominal en Bolsa se abris6 una brecha

que fue ensanchéindose mis y mfs merced a la in-

fluencia de nuevos contingentes de inversionistas

que llegaban a la Bolsa a comprar practicamente

lo que fuera. " (40)

Pese a que el mercado dea capltales (accliones)
increments su monto en cuanto al valor total de sus
cperaciones (por la alza en el precio de sus papeles), el
porcantaje més alto que 1logra alcanzar en relacisn al
mercado de dinero es de apenas 9.3% en 1987 (ver cuadro No.

40) Ibidem, pp 99.
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17) . Después del orack este porcentaje bajé a 2.8% en 1988.
El resto del monto operado lo captaron los instrumentos del
mercado de dinerc (titulo de deuda como los CETES, Papel

Comercial, Pagafes, Bondes, etc.).

CUADRO No. 17
ESTRUCTURA DEL MERCADO DE VALORES. 1583-1987.
(3 DE LOS IMPORTES OPERADOS)

CONCEPTO 1983 1984 1985 1986 1987~ 1987a*
MERC. DE VALORES 100.0 100.0 100.0 2100.0 100.0 100.0
MERC. DE CAPITALES 5.7 6.8 8.0 8.9 8.8 9.3
MERC. DE DINERO 94.2 93.1 91.9 91.0 91.1 90.6

FUENTE: DAVILA FLORES, OP. CIT.
* Periodo enero-septiembre.
#% Periodc enero-noviembre.

De 1983 a 1987, come ya se indicé, el mercado
accionarioc fue el m&s dindmico por varias razones:
~ Entran al mercado las sociedades de inversién (41).
- Se convierten en emisoras las compafilas de segquros y
fianzas.
- Las casas de bolsa emiten acclonés de s{ mismas
(emisoras), sobre todo en 1987.

~ Se integran al mercado los CAPs de los bancos

41) Hay gque recordar gque para ser inversionista en la BMV se
requiere un monto minimo de capital, el cual es una suma
bastante grande que diffcilmente podria poseer un peguafio
inversionista. Las sociedades de inversién son una figura
financiera que aglutina y permite a peguefios inversionistas
participar en la Bolsa. Son administradas, por ley,
exclusivamente por las casas de bolsa,
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nacionalizados (*)

- Sa da una mayor participacién de accliones industriales,
comerciales y de servicios (especialmente en los afios
1986 y 1987).

Cierto que entran al mercado acciocnario mfs emprasas
enisoras y, consecuentemente, se eleva el nimero de titulos
de propiedad en oferta; no obstanta,- la demanda de aesos
papeles es proporcionalmente superior.

Por otro lado, pese a esta excesiva demanda de titulos
accionarios, las empresas emisoras no se vieron beneficiadas
en mucho pues el incremento en pracios se dié6 en el mercado
secundario, es decir, en la reventa de las acciones, que no
aporta ya financiamiento fresco a las empresas emisoras.

"La falta de "papel” facilitdé la colocacién de

las acciones de los intermediarios financieros

(bancarios y no bancarics). Sin embargo, la -~

oferta de “papel" fue ampliamente rebasada.por

la demanda del mismo, provocando un fenSmeno de

encarecimiento "artificial®” (desvinculado del -

precioc establecido a partir del valor contable

de los activos de las empresas) de las acciones."™ (43)

El incremento desproporcional de inversionistas,
atraidos por una fastucsa campafia publicita;:ia en los medios

»

masivos de comunicacién, en relacidén con el incremento de

las acciones ocasiont la elevacibn en los precios de éstas,

*) Los Certificados de Aportacién Patrimonial (CAPs) o
acciones de la serie B de los bancos nacionalizados, entran
dentro del mercado de capitales. Otros instrumentos como las
obligaciones industriales, los Petrobonos, Bonos de
indemnizacién bancaria, etc. pertenecen al mercade de
cigitnles pero no son acciones, sino obligaciones de renta
£ija.

43) D&vila Flores, Alajandro. Ibidem. pp 124.
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Se dice que las accliones estaban sobrevaluadas en un 136% en
octubra de 1987; y las mf&s sobraevaluadas eran justamente las
acciones de las casas de bolsa, las S.N.C. y las de seguros
y fianzas.

Finalmente, en octubre de 1987 la BMV sufre una caida
que, ain embargo, afectaria m&s a les peaquefios

inversionistas que a los grandes.

*Daesafortunadamente, los afectos del derrumbe
bursé&til no se circunscribieron a los cerca de
400 mil compatriotas afectados por la fiebre
especulativa que afects a la BMV. Al p&nico en
la bolsa, le sucedid la especulacién contra el
peso en el mercado cambiario, un agudo recrude-
cimlento del proceso inflacionario, el répide
deterioro de las expectativas de utilidad en el
sactor productivo, el fortalecimiento de las
tendencias recesivas, en sintesis, una verti-
ginosa y profunda desestabilizacién econémica.
Los costos de la estabilizacién posterior re-
percutieron en la enorme mayoria de la pobla-
cién." (44)

2.6.1. LA COYUNTURA NACIONAL E INTERNACIONAL
QUE ENMARCO EL DERRUMBE DE LA BMV.

En septiembre de 1987, dias antes del orack y mientras se
cbgservaba un boom en las bolsas de valores nfs importantes
del mundo, voceros de los medios de comunicacién,
funcionarios del goblerno y del medio burs&til mismo daban
justificaciones -més que explicaciones- del “milagro® en la

Bolsa Mexicana de Valores.

44) DAvila Flores... Ibidem. pp 132.



Un columnista seflalaba convencido que la causa de este
"'superauga" radicabha en un cambio de actitud en los
ahorradores tradicionales (antes clientes de los bancos),
quienes mostraban m&s "agresividad" y empezaban a "perder
miedo” a la Bolsa. Esto, aunado a lo que 81 llamé "populismo
bursitil”, es decir, a la aceptacisSn de las "muchedumbres"
(pequefios inversionistas) en el juego bolsistico (via 1las
socliedades de inversién, como ya se apunt8). ()

El “superboom" alcanza “dimensicnes de locura" y los
inversionistas que -en oleadas de miles— atiborraban 1las
casas de bolsa dando 6rdenes de comprar acclones "de todo
tipo y a cualquier precio™, no se paraban a preguntar por
referencias (estados financieros) de las empresas de las
que adquirian acciones (46). Entre tanto, el secratario de
Haclenda, Gustavo Petricioli, aseguraba que 1la alza
espectacular en la Bolsa reflejaba y confimaba.la "evidente
confianza en el pais" luego del 52 Informe de Gobierno del
presidente De La Madrid (47).

Los "expertos bursfitiles” apoyabaﬁ la versiétn del
secretario y hablaban de "superconfianza" .en el pais, como
sl fuese un hecho real el avance de la economia nacional.
Pese a que estaban concientes de la paradoja que significaba
la caida del Producto Interno Bruto (PIB) y el disparo de

los precios en la Bolsa, algunos analistas como Timothy

45) Luis Soto. Columna Acciones y Reacciones, en EL
; 12 y 10 de Septbr., 1987.

46) Ibidem, y El _Financiero, Septbr. 2, 1987.

47) El Fipanciero, Septbr. 4, 1987.
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Heyman Marcuse (entonces director de Anflisis de la casa de
bolsa Estrategia Burs&til), descartaban un crack en los

siguientes...{18 1. (48)

Del "milagro™ en 1la Bolsa hablaban boleros y amas de
casa, segfin el mismo columnista. Manuel Somoza (presidente
en turno de la BMV)} advertia a fines de mes que aguellos que
persistieran en esa actitud de eml-iquecerso ¢omo por
milagro, de la noche a 1la mafiana, estaban “en riesgo de
perderlo todo" (49); sin embargo, y trds esta advertencia
velada, el mismo Somoza sgefialaba que "hay afin mucho dinero
bajo los colchones que debenos canalizar a la Bolsa Mexicana
de Valores". Es decir, se atizaba, en vez de frenar, las
ansias desbocadas de los inversionistas. (50) Prueba de allo
as que Somoza exigia al gobierrio mantener su politica de no
gravar las ganancias de quienes invierten en bolsa, ni a las
intermediarias (casas de bolsa). "Nos tenemos que felicitar
por este superauge porque beneficia a todos", conclula. (51)

Pero s8i el secretario de Hacienda apoyaba el "superauge"
provocado por la "superconfianza", habian voces que desde el
gobierno advertian del polvorin que era la BMV. Funcionarios

de las Sociedades Nacionales de Crédito {banca

48) El_Financiere, Septbr. 10, 1987.

49) Adviértase que para fines de septiembre e incluso antes,
columnistas y "expertos™ financieros de las proplas casas de
holsa, dejan entrever gque en cualquier momento la BMV podria
venirse abajo. Sin embargo, aestas voces trataban de ser lo
nenos fuertes quizi& para no "alarmar® (io provocar la
estampida de inversionistas?). Todoc hace suponer que se
esperaba el momanto idéneo, aprovechando al méximo el boom.
50 , Septbr. 2§, 1987,

51) Ibidem.
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naéionalizada) criticaban la competencia desleal de la bolsa
(se quejaban de tener el "pie atado” por la imposicién de
bajas tasas de inter@s que, junto con la inflacién, habian
deprimido el ahorro en 1los bancos). Guillermo Prieto
Fortdn, director de Multibanco Comermex, sefialaba en la

reunién de la banca en Guadalajara (junio de 1987):

"La intensa espaculacisn en la Bolsa Mexicana de
Valores ha provocado un fenfmeno acumulativo de
P lacién desbordada... Nos encontramos ante
un crecimiento artificial del mercado bursitil,
al que corre la liquidez disponible, creando un
remolino de papel que no significa sino la ace-
leracién en el cambjio de manos de un voltmen
bajo de valores, una especle de bazar financie~
ro.. Es urgente reflexionar acerca del futuro
inmediato del sistema financilero y revizar la
funcién y reglas de bancos y casas de bolsa."™ (52)

En el mismo sentido se manifestba Gustavo Romero Kolbeck,
quien fuera diractor del Banco de México (que ahora deprimia
Yy controlaba las tasas de interé&s bancarias), de Nafinsa y,
en ese momenhto, director del Banco Obrero. (53)

En el plano de la politica nacional también se especulaba
por esos dias, s8lo que por otro motivo: vl "dastape” del
candidato del PRI a la presidencia de la RepGblica.

Se esperaba que el "destape® elevara alGn m&s los precios
an la_ Bolsa ya que =-dependiendo del candidato- se generaria
un “factor paicolSgico" favorable en los inversionistas,
producto de las expectativas de "continuidad de ciertas
_ politicas monetarias, en el ahondamiento de la reduccisdn de

§2) E]l Financiero, Septbr. 30, 1987. (Columna de Luis Soto)
53) El Financiero, Septbr. 18, 1987.
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aparato burocr&tico y 1la venta sin tregua de 1las
paraestatales...” (54)

Junto con el anuncio del candidato Salinas de Gortari, se
acercaba la fecha en que muchas empresas que cotizaban en la
BMV harian p6blicos 108 resultados de su actividad al
término del tercer trimestre del afio. Como se ha dicho, el
valor en libros -basado en los actlvoa. de las empresas~ no
coincidian con el valor pagado en el piso de remates por
cada accién; &stas estaban sobravaluadas. Es obvio que al
conocerse los resultados -muche mds modestos que los de la
loca carrera en la BMV~ ge generaria un shock o contraccién
en la demanda. Y pese a que se esperaba esa reacclidn, nunca
se penaS en las dimensiones de 1la cafda en la demanda,
incluso alguncs columnistas vaticinaban todo 1lo éontrario:
los resultados serian positivos pues muchas de las compafiias

inscritas en la BMV estaban dedicad a la portacién. "La

Bolsa subirs...ya lo vers&" (55).

En los primeros dias de octubre, Carlos Salinas de
CGortari es nombrado candidato oficial del PRY. El jdbilo del
sector privado no se hizo esperar y, para el caso del gremio
burs&til, es por boca del presidente de la BMV, Manuel
Somoza Alonso, que se manifiesta asi: CSG garantizaba 1la
continuidad de la politica econfSmica inaugurada por su
sucesor pues es "ol artifice”™ de la misma. "Solo con

continuidad se mnantendrd& la confianza generada en 1los

54) Pérez Stuart, J.A. Columna "Portafolios®, Excélgior,
Oct. 1, 1987.
55) Ibidem.
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Gltimos afios...El nombramiento de Salinas de Gortari
garantiza el crecimiento sostenido de la bolsa alejando mis
que nunca el fantasma del crack..." (56)

Efectivamente, el Indica de Precios y Cotizaciones (IPC)
de la BMV se dispara al siquiente dfa de la designacién de
Salinas como candidato. Es entonces cuando la Secretaria de
Hacienda ¥y 1la Comisisén Nacional de Valores suspanden en
forma unilateral y temporalmente (dos horas) las operacicnes
en el piso de remates, con el fin de detener el alza de
25,000 puntos generada en los pri-eroi 120 minutos de
operaciones. Esta acclén basté para que algunos “expertos"
achacaran al gobiernc el haber sentado "precedentes
negatives y dafiar la confianza en la madurez de la bolsa".
(57)

' Una semana bastd para que iniciara la gran c?Ida del IPC:
el 13 de octubre cae 18, 714 puntos; el 14, =17,242 puntos;
el 15, -6,612 puntos. La desbandada se habia jniciado y
pocos dias después sa habian “evaporado" fortunas

billonarias.

56) El Univerga), Oct. 5, 19a7.
57) El Univexrsal, Oct. 6, 1987.



2.6.2. ALGUNAS CONSIDERACIONES PINALES.

Para concluir este apartado s6lo resta hacer 1los

siquientes cuestionamientos y tratar de dar una respuesta

que, por carecer de fuentes serias al respecto, se quedaria
en mera hipdtesis. zCu&l fue 1la Iac&nica real del orack o
caida estrepitosa de la Bolsa Mexicana de Valores en octubre
de 19877 :Se pudo haber evitado? :Fue provocada? Quiénes
fueron los verdaderos perdedores: los inversionistas, las
casas de belsa o la BMV, en general? ;Doénde quedé la fortuna
que se manajaba previo a la cafda?

Contestando la dltima cuesti6n: Los m&s de 63 billones de
pescs gque circulaban en la “vispera del orack, no se
mperdieron” ni se fueron al vacio o la nada. Hubo quienes
los perdieron: los 400 mil inversionistas que acudieron a la
Bolsa ante la euforia desatada por una campafia publicitaria
deliberada. Y hubo la contraparte: los verdadercs ganadores
de la especulacisn fueron en primer lugar las casas de bolsa
(cuyas acciones fueron las que mis agudamente se desplomaron
y sufrieron pérdidas por m&s de 21 billones); la siguen las
acciones de la industria de la construccién (4 billones da
pérdidaz) y las controladoras o holdings (6 billones). (58)

Respecto a las casas de bolsa que disfrutaron de ."las

bondades"” del superauge hursatil, cabe decir que seis meses

58) zGfilga, Juan. El Cuentazo de la Bolsa. México, Pulsares,
1988, (28 edicidn).

g8,
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atrés (en marzo), sSlo cuatro intermediarias cotizab;n en al
mercado accionario. En junio eran ya ocho. Es decir, no
todas las casas de bolsa obtuvieron recursos frescos, sélo
las mSs grandes. Las primeras cuatro casas de holsa tuvieron
un rendimiento en el periodo enero-agosto previo al derrumbe
por arriba del 1,000% (59). Se ha calculado que el monto de
capitales que se manejaba diariamente rebasaba los 100 mil
millones de pesos (3 blllones al mes), de los cuales el 10%
corresponde a comisiones por servicios de las casas de
bolsa; es decir, éstas ganaban 400 millones de pesos diarios
libres de impuestos (60). Estas ganancias mostraron un
incremento notable los Gltimos dos meses antes del orack.
Por poner un ejemplo, la casa de bolsa Acciones y Valores
(ACCIVAL), reportsé utilidades en todo el afio anterior
(agosto 1986-julio 1987) por 20,501 millones de pesos (13.7
millones de d&lares), pero tan sélo en el mes‘de agosto de
1987 éstas alcanzaron una cifra superior: 22,448 millones de
pesos. Algo similar ocurrié con las otras casas de bolsa mis
grandes. (61) 4
Es indisplensable seflalar dque cuando.ae dice que las
acciones de las casas de bolsa sufrieron las pérdidag més
espectaculares, de ninguna manera nos referimos a que las
. casas de bolsa en si hayan sufrido esas pérdidas. Por el
contrario, fueron &stas las mayores ganadoras de octubre de

1987. La clave est& en advertir quiénes poseian las acciones

59) El Financlero, Septbr. 9, 1987.
60) Ibidem.
61) Ibidenm.
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de las casas de bolsa al momento del desplome de sus precios
Y quiénes 1las vendieron en el ionanto en gque &stos
alcanzaron los niveles m&s altos. Las propias casas de bolsa
se deshicieron de sus tituleos da propiedad justo cuando se
encontraban m&s sobrevaluadas: obtuvieron -21 billones de
pesos por esta venta, algo asi como 14 wmil nillones de
dbélares (62). ]Un pufiado de personas habian acaparado una

cantidad mayor al 10% de la deuda externa de toda la Nacién!

Contestando la cuestifn de si este ocrack de la BMV fue
intencional y sl se pudo haber evitado, algunos analistas
sefialan que los duefios de las grandes casas de bholsa, ante
el sllencio cémplice dal gobierno, urdieron intencionalmente
la mec&nica de este inmenso moV¥imiento especulativa. Un mes
antes de la cafda del indice de precios y cotizaciones (que
no de las intermediarias), se sospechaba de una "mano negra®
en el piso de remates de la Bolsa, misma que consistia en
"apoycs institucicnales o de grupos Acon gran capacidad
econSmica® para mover el mercado (63).

Para empazar gse dice gque la escasa emisién primaria de
acciones -que empobreci§ la oferta e increments los pracios-
fue un hecho conciente y deliberado, parte inicial deal plan
{junto con el bombardeo publicitario). La idea de lam casas

de bolsa era elevar artificialmente los precios de las

62) Tomando la paridad a 1500 pesos por délar.
63) El Financlero, Septbr. 1, 1987.
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acciones en general y esperar el momento m&s alto de &éstos
para vender oaras sus proplias acciones. (64)

En segundo lugar, vendidas al preclioc m&s alto sus propias
acciones, 1los mismos personajes manipuladores del plan
desplomaron los precios a través de la misra técnica: los
medios wmasivos de comunicacién se encargaron de crear un
clima de incertidumbre que surtié efecto entre los tenedores
de acciones, los qua inician su bsqueda de compradores y,
al no hallarlos, bajan mis y nés los precios.

En tercer lugar, laa casas de boléa aprovaechan los
praecios subvaluados, ante el pénico de 1los 400 mil
inversionistas, y se dedican a comprar barato acciones de’

empresas de todo tipo.

Para los fines da este eatudio, es interesante asta
versisn de la nec&nica del desplome de la BMV en octubre de
1987. ios hechos posteriores, que trataremos en el capitulo
3, sobre el surgimiento de una nua\;a. generacién de
aempresarios financieros a partir de la Bolsa de Valores,
comprueban esta idea. Podemos darnos ahora una idea del

origen de las nuevas fortunas en México.

64) cf. 2d4fiiga. Op. Cit.



SEGUNDA PARTE.

EL GREMIO BURSATIL COMO ORIGEN DE LOS
NUEVOS EMPRESARIOS FINANCIEROS EN MEXICO.
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CAPITULO 3. LA LUCHA DE LOS AGENTES DE
BOLSA POR SU INDEPENDENCIA:
DISTINCION DE UN GRUPO
SOCIOECONOMICO.
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3.1. ¢QUIENES ERAN LOS AGENTES DE BOLSA?

Los agaentes de bolsa son aguellas parsonas, fisicas o
morales, que se dedican a la intermediacién (compra-venta)
de valores (acciones y obligaciones). En este trabajo nos
referiremos a los agentes que se desenvolvian dentro de la
bolsa de la Ciudad de M&xico (Bolsa de Valores de México,
S.A. de C.V., de ahora en adelante BVH), en el pariodo de
los 10 afios previos a la promulgacisn de la Ley del Mercado
de Valores de 1975, y gque por esto eran exclusivamente
personas fisicas. Aunque no nos centraremos en los agentes
de bolsa de las ciudades de Monterrey y Guadallajara, en
algdn apartado especial haremos mencién de ellos.

Para iniclios de los afios 70, los agentes de bolsa de la
BVM han conformado un estrecho circulo de colegas y socios:
8on colegas en la medida que comparten la misma actividad
profasional (la intermediacién de valores) y, en aste
sentido, podemos denominarlos "gremio®. En cuanto a su
carScter de socios, 1o son porque tienen participacisn en el
consejo de Administracién de la institucién privada llamada
Bolsa de Valores de México, S.A. de'C.V.

Se confirma la idea de que los agentes da bolsa
conforman un gremio ‘cuando se observan las reglas Yy
requisitos para poder ejercer 1la actividad bursftil. Un
miembro destacado de la BMV nos comenta al respecto:

*El éxito del negocio burs&til requiere (...) la

confianza (...) del piblico en general.(...) La

confianza en la fisonomia y competencia de los
que dirigen el mercado de valores; la confianza
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en gue los fondos y valores confiados a los
intermediarios bursitiles ser&n bien guardados
(...) Sabamos qua los actos de un solo niembro
de 1la industria de valores pueden perjudicar
a todo el mercado. Por eso es que las bolsas
reconocen que no pueden desatender las indis-
creciones o fallas de cualguier miembro de la
comunidad burs&til{...) Los miembroa que forman
parte de las bolsas son responsables y compe-
tentes.Tratamos de incrementar estas cualidades
por medio de la rigida inspeccién y seleccién
de los que tratan de ingresar. (La) actuacién
(de la Bolsa) es inflexible y si una regla no
es observada, el miembro es castigado, castigo
que puade ser desde una amonestacién, hasta la
expulsién de la bolsa, dependiendo de la gra-
vedad de la infraccidn. * (1)

El aspirante a ingresar a la BVM como agente de bolsa,

demfs de d trar solvencia moral y econfmica, debia
someterse a un examen scbre algdn tema financiero, es decir,
debia demostrar dominio tebrico y experiencia sobre aspectos
mercantiles Y bancarios, juridicos, econémicos Yy
financieros. Esta prueba oral tenia como sinodales a agentas
de bolsa gue Yya pertenecian al gremnio. POr esta
caracteristica de especializacién en ciaertos conocimientos,
el grupo de agentes de bolsa conformaba un gremio,
entendiendo este término como una asocliacién 1libre da
profesionales expertos, para este caso, en transacciones con
valores. Cabe aclarar que se trata de profesionales expertos
Yy no de profesionistas pues no existe un grupo definido en
cuanto al origen profesional: 1lo mismo encontramos

contadoraes que ingenieros, pasando por los doctores y

1) Caso-Bercht, Manuel. "Sin confianza ptblica, no hay
mercado bursftil que funcione", en E)l Universal. Ago. 27,
1974.
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administradores, e incluso personas que no ostentan ning(n
titulo profesional (2).

Por otro lado, la seleccibn cuidadosa de sus miembros y
la imagen gque tratan de presentar en conjunto, como
"comunidad® burs&til, durante este periodo previo a la LMV
de 1975, nos indica una preocupacién compartida por ganar la
confianza del pGblico y eliminar eéa idea negativa que
sobre los agentes de bolsa se tenia. Hay, pues, una
comunidad de intereses y una interdependencia, por ello la
vigilancia de la buena observacién de las normas internas
era fundamental para mantener una imagen positiva ante el
pablico potencialmente inversionista. El mismo presidente de
la BVM en 1970, Arturo Alonso Cassani, a quien dedicaremos
un apartado especial por su déefensa e impulse al grenmio,
sefialaba alguna vez en el Club Burs&til:

"La bolsa de valores no es un centro de especulaciones
bursitiles sino un inastrumento canalizador de inver-
siones b&sicamente, y los agentes Yy corredores de
bolsa ya no son 1los "coyotes" de antafio, ahora se

proyectan como profesionales raespatables y raspeta-
dos." (3)

Ootra caracteristica que se la exigfia al agente de bolsa
para impulsar una imagen respetable del gremio, era su

independencia de otros personajes que pudieran ejercer en &1

2) cons(ltese la lista de nombres de los corredores de bolsa
que pertenecian a la entonces Bolsa de Valores da México, en
el Apéndice de este trabajo.

3) "Los agentes y corredores de bolsa son ya profesionales
respetables: Alonso Cassani", en Excélsior, mayo 7, 1870.
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influencia para actuar parcialmente y a favor de ciertos
interesos. El agente de bolsa deberia estar desligado
totalmente de los intereses particulares de algfin grupe de
empresas emigsoras, o de invaersionistas y, por supuesto, de

los intereses de la gran banca comercial.

“La funcién ial del agente de bolsa estd en la
mediacién, negoclacién y transferencia de valores
mobiliarios en los recintos bursétiles...EBs, pues,
indispensable y deber ineludible del agente de
bolsa, el mantener una posici6n de independencia
moral y econémica, lo gque constituye un rasgo
esencial de la profasién.™ (4) .

Hemos subrayado la idea de que el agente debe trabajar’
dentro de las bolsas porgue en ese entonces existia un
mercado extraburs&til en el gque ejercian actividades de
compra-venta de valores empleados de los bancos comerciales.
Un legitimo agente de bolsa no podia salir a n;goci'ar a ese
mercado que constituia un rival para todo el gremio bursitil
de la &poca.

Para el periodo que vamos a abordar.en este capitulo,
atn no podemos calificar a los agentes dt; bolsa como una
nfraccidn® de los grandes empresarios financieros, pues se
trataba todavia de una fraccién en gestacién de lo que

posteriormente seria una nueva genaeracién dea empresarios

financieros, surgidos no a86lo independient te de los

banqueros, sino incluso en contra de ellos.

4) Caso- Bercht, Manuel. "El agente de bolsa es la piedra
angular de la confianza ptiblica", en E]l Universal, Ago. 28,
1974.
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Para 1973, exintian alrededor de 70 agentes de bolsa en
la BVM. Curiosamente, se pueden identificar dos grupos
generacionales si tomamos en cuenta la fecha de ingraso de
estos agentes bursftiles. Por un lado, tenemos a los agentes
que ingresaron en las décadas de los 40 y 50, y que para
1973 eran 24. (Consultar lista de agentes en el Apé&ndice).

Por otro lado, estfn los que consideramos los "j&venes®
agentes de bolsa, es decir, agquellos que ingresaron en la
década de los 60. En 1973, &atos eran 44, es decir, casi al
dobla de 1los agantes reclutados en las dos décadas
anteriores.

Por dltimo, hay que indicar que la generacién de agentes
de bolsa que ingresaron en los 60 va ganando posicliones en
el Consejo de Administracién de 1la BVM. Si observamos 1la
estructura del Consejo de 1973, que estuvo presidida por
Arturo Alonso Cassani, podemos observar adn la presencia
preeminente de los "viejos” agentes en relacién con los
"jévenes”; dos afios después, en 1975; el cConsejo parece
estar conformado mayoritariamente por los ®"j6évenes” agentes

de 1la dé&cada de los €0.
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BOLOA DE VALORES DE NEXICO, B8.A. PE C.V.

COMBEJO DE ADNINISTRACIOM.

1973.

Arturo Alonso Cassanil (1942) ()

PRESIDENRTE.

Rafael Blumenkron Garcia (44)

VICEPRESIDENTE.

CONSEJEROS PROPIETARIOS.
Arturo Alonso Cassani (42)
Rafael Blumenkron Garcfa (44)
José Madarlaga Lomelin (66)
Roberto Hern&ndez Ramirez (67)
Alfonso Zahar Vergara (64)
Ernesto Riveroll Gonz&lez (60)

Rafael Mareyna Ossi (66)

COMISARIOS PROPIETARIOS.
Alfredo Harp Held (69)
Enrique Trigueros Legarreta (68)

José& Hadarlaga Lomelin (66)
TESORERO.

CONSEJEROS SUPLENTES.

E. Watson del Collado(46)
Luis Trevifio H&x.:quez (52)
Héctor Madero Hornedo (62)
carlos Slim Held (65)

A. Madrazo de la Torre (64)
Lorenzo Ga.r:_cia Mufioz (66)

Ignacio Haro Barraza (64)

COMISARIO SUPLENTE.
Antonio Lépez Velasco(44)

*) El niimero dentro del paréntesis es el afio de ingreso del
agente de bolsa al gremio, es decir, a la Bolsa de Valores

de México, S.A. de C.V.
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BOLOA DE VALORES DE MRXICO, S.A. DE C.V.
CONBEJO DE ADMIMISTRACION
(1975%)

Roberto Hernfndez Ramiraz (67)
PRESIDENTE.
'.7096 Madariaga Lomelin (66)

VICEPRESIDENTE.
CQSEJEROS PROPIETARIOS.
Roberto Hern&ndez Ramirez (67) Alfredo Harp Held (69)
José Madariaga Lomelin (66) Luis Travifio M&rquez (52)
Jorge Leén Portilla (55) Fernando Pesqueira (65)
Luis E. Madrigal Siller (67) Josb vc. Davalos Rivas(66)
Erneéto Riveroll (60) Ignacio Haro Barraza (64)
Roberto Oljivieri Lorda (65) Jajime Galindo Lomelfn (?)
Arturo Garcia Arana (64) Gabriel Rodriguez (68)
COMISARIOS PROPIETARIOS. COMISARIO SUPLENTES.
Gilberto Lépez Calvillo (44) Fernando Obregén Gonz&lez

Héctor Madero Hornedo (62)
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Debemos decir que aunque el gremio da los agentes de
bolesa parecian mostrar homogeneidad en cuanto a sus
interaeses hacla afuera, en su interior conformaron grupos
que se aenfrentaban en una lucha por el control del Consejo
de Administracién. Al respecto existe escasa informaclién ya
que el gremioc era muy cerrado.

"Sobre la oposicién en la bolsa hay poco qua decir.

Existe, desde hace afiog, un grupo de inconformes

que se han gquedado ahi, con su inconformidad; hace

dos afios (en 1975), incluso organizaron un movi-

miento  para reemplazar a Roberto Hern&ndez (enten-

ces presidente de la BVM) en la Bolsa(...) La opo-

cisién en bolsa, como ocurra en la politica nacio~

nal carece de programas y empuje y por ello no ha

podido hacer gentir su influencia en el mercado de

valeres, dominado por algunas casas de bolsa que

que cuentan con suficientes soclios para decidir en

1las elecciones de consejo de administracién.™ (6)

Sea como fueren los enfrentamientos politicos al
interior de la BVM y pese a que, al final terminarian por
imponerse los Jjévenes agentes 'graduados® en los 60, al
parecer algunos de los agentes de bolsa "viejos" encontraron
apoyo Yy se aliaron con otra fraccitn de los "js&venes*. Para
abundar al respecto, ante 1la carencia de informacién

hemerogr&fica, se regqueriria una investigacién especial.

6) Mercado, Luis BE. Columna "Noticias Bursé&tiles", en El
Univergal, junio 21, 1977.
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3.1.1. EL LIDERAZGO DE ARTURO ALONSO CASSANI Y SU PROMOCION
AL GREMIO BURSATIL.

Un dirigente que luch6 por dar cabida al gremio burs&til
en la escena pdblica y financiera del pais, y que contribuyé
determinantemente para acelerar la gestacitn de 1la IMV Qe
1975, fue el empresario Arturo Alonse Cassani. Duefio de una
decena de industrias del ramo de la ele.ctrbnlca, aste agente
tenia en 1570, aflo en que fue electo presidente de la Bolsa
de Valores de México, mis de 25 afics de partenecer al
gtegio. Aungque provenia de la generacién de los “antiquos",
era partidario de que a la Bolsa ingresaran al mayor nGmero
posible de agentes jévenes (7).

Alengo Cassani inicia su dirigencia al frente del gremio
de los agentes de bolsa expresando su apoyo al régimen de
Echeverria durante los primeros dos afios de gobierno. Asi,
en septiembre de 1972, después del 28 Informe de Gobierno y
cuando 1los principales indicadores burs&tiles presentan
movimientos a la alza, funcionarios de\ la BVM declaran gque
este hecho se debla a "la confianza de los inveraionistas en
el régimen" (8). Sin embargo, para fines de ese mismo afio
Alonso Cassanl sigue insistiendo en no demorar més 1la
promulgacién de la ley burg&til, a casi dos afios de

presentado al anteproyecto a la Secretaria de Hacienda.

7) "Se dar& impulso sin precedentes a la Bolsa de Valores"
por Pernando Mota Martinez, en El Upniversal, Feb. 27, 1970.
8) "La mayor solidé&z en 8 afios registra 21 mercadc de
valores", en El Sol de Mé&xico, Sept. 29, 1972.
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Entratanto, varios sucesos vianen a fortalecer la imagen
y presencia pGblica da la BVM a nivel internacional, 10 que
repercuti6 daefinitivamente en fortalecer su papel al
interior de la vida pGblica y politica del pais:

El 20 de junio de 1972, la BVM, S.A de C.V. es aceptada
por unanimidad de votos como miembro de la Federacién
Intarnacional de Bolsas de Valores, institucién que agrupa a
las 17 bolsas m&s distinguidas del mundo. La de Mé&xico Be
convierte an la primera en Amé&rica Latina en lograr ingresar
a eata FPederacién.

Poco m&s tarde, en octubre de 1972, la BVM preside la
Comisién Permanante de las Bolsas y Mercados de Valores de
América. Alonso Cassani es electo presidente de esta
organizacién en Lima, Pert. Ahi mismo, el presidente de 1a
BVM propone la creacién de una Federacién Iberoamericana de
Bolsas y Mercados, propuesta que es aceptada p;r uqanimidad
Yy posterlormente llevadz a cabo.

El 18 de octubre de 1972, la BVM propohe crear una
organizacién Bursitil a Nivel Nacionall.que pretenderia
"borrar diferencias dentro del mexrcado". Esta propuesta es
interesante ya que indica que 1a iniciativa de lo que
posteriormente serf la Asociacién Mexicana da Casas de Bolsa
(creada hasta 1980} también tiene su origen entre 1los
agentes de bolsa.

Fue tan efectiva la labor de Alonso Cassani por dar una

imagen més fuerte al gremio de los agentes de bolsa, que es
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reelecto presidente de la BVM por aclamacién el 25 de mayo
de 1973.

Su sucasor en 1974, Roberto Hernindez Ramirez, agente de
bolsa de la generacién de los "jévenes™, daria continuidad a
esta labor de promociétn a la imagen y presencia de 1los

agentes bursftiles agrupados en torno a la BVM.

3.1.2. ANTECEDENTES Y CREACION DE LA ASOCIACION MEXICANA DE
CASAS DE BOLSA (AMCB).

Es interesante advertir que la Bolsa de Valores de
México, S.A. de C.V. mis gue una empresa tradicional que
sirviera como instrumento para hacer fortuna (hasta antes
de los 80, no tuvo tal significacisén), representaba para los
agentes de bolsa un medio de organizacién politica, un
frente politico. Prueba de lo anterior son las declaraciones
piblicas que hacen los presidentes del Consejo de
Administracién sobre temas gque van de lo meramente econémico
hasta lo politico y a nombre de ;odo el gremio, como sus
representantes.

Pese a que ya en los 70 existe un Club Burs&til, é&ste no
tiene 1a representatividad que en esa &poca tenia 1la
Asociacién de Bangueros de México (ABM). Incluso, la BVM
era, hasta antes de la Ley del Mercado de valores de 1975,
una institucidn socia de la ABM. Esta muchas de las veces se

inmisculfa en los asuntos del gremio burs&til o, de manera
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i.nclfrect:a, les hacia la competencia desleal en lo que se
reflere a sus actividades de intermediacién bursdtil. Ios
agentes de bolsa dependian de la organizacién de los
banquercos porgque estaban legalmente catalogados como
"organizaciones auxiliares™ Qe crédito y su actividad era
regulada por la misma ley que enmarcaba a los bangueros.
Promulgada la Ley del Mercado de Valores, la ruptura
entre banqueros y agentes de bolsa era inevitable. Son &stos
Gltimos los que toman la iniciativa de separarse legalmente,
una vez gque ya no son regulados por iu Ley General de
Instituciones de Crédito y Organizaciones Auxiliares.
Efectivamente, teniendo un marco legal independiehte del de
los banqueros, el gremio bursitil decide escindirse de 1la
ABM.
El primer acto de independencia efectiva se verifica el
26 de febrero de 1975 cuando la BVM renuncia como miembro de
Ia ABM. El argumento que da su presidenta, Roberto Harn&ndez
Ramirez, es el siguiente:
"Conforme a las disposiciones leqale-s que nos rigen,
quedamos fuara de la Ley General de Instituciones
de Crédito y Organizaciones Auxiliares, por tal mo-~
tivo se considers pertinente dejar de pertenecer a
la Asocliacién de Bangueros de México, para mis ade-
lante, definir la forma cémo los integrantes del -~
mercado burs&til debemos asociarnos." (9)
ExActamente ese mismo dia, José Madariaga Lomelin, en su

calidad de vicepresidente de la BVM, result§ eslecto como

nuevo presidente del Club Bursdtil; era la primera vez que

9) "Madariaga, nuevo presidente del Club Bursitil", E1
Universal, febrero 27, 1975.
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un agente de bolsa presidia dicho Club, hecho de gran
significacién, pues indica que ya se estaba pensando en una
organizacién propia del gremio.

Esa organizacién propia se materializa, una vez lograda
la independencia juridica de 1o§ banqueros, al constituirse
la Asoclacitén del Mercado de Valores (junio de 1577), que aa
el precedente de la Asociacién Hexicaha de Casas de Bolsa
(AMCB) fundada en 1980. S6lo entonces, en 1977, puedan
separar la funcién politica que le habian dado a la BVM y
transferirla a un organismo propio, de car&cter politico,
dejéndole a aquélla un papel exclusivamente econdmico y

técnico.

"El panorama politico que sa observa ahora en el
mercado de valores mexicano dio el primer paso
a su estructura actual con la transtormacién del
Club Burs&til como Asociacién del Mercado de
Valores, presidida por el licenciado Jos& Mada-
riaga Lomelin y el segundo, con las Gltimas
elecciones de 1la Bolsa Mexicana de Valores, en
las que Madariaga se retird como consejero de la
bolsa para dedicarse a la Asociaciédn.

Ambos hechos llevaron al mercadoc de valores
a una situacién clara; el incremento de impor--
tancia politica de la Asociacién del Mercado de

Valores en datrimento de la Bolsa. Aquella no
asti controlada por la Comisién Nacional de Va-
lores y puede reunir 1los soclios gque desee,
incluyendo emisoras e inversionistas. Mlentras,
la bolsa tiene que segquir 1las indicaclones de
la Comisisén, no puede reunir sino una cantidad
limitada de socios, todos agentes de bolsa cuyo
ntmero no puede ser alto.

"Mientras durante muchos afios, la Bolsa Mexicana
de Valores fue el centro politico del mercade de
valores, ahora esa importancia parece desplazar-
se a la Asociacién del Mercado de Valores." (10)

10) Mercado, Luis E. Columna "Noticias Burs&tiles", en El
Ecopomista. junio 21, 1977.
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Para consolidar su organizacién politica-gremial, en mayo
de 1980 conforman la Asociacién Mexicana de Casas de Bolsa,
A.,C., (AMCB) con 29 casas de bolsa como miembros. Su
ideblogo, arquitecto y primer presidente es un personaje
conocido en los circulos bursftiles desde log afios 60: José&
Madariaga Lomelin. De su misma generacién, encontramos a
Jorge Caso Bexrcht como vicepresidente. Es interesante anotar
que el primer director de la AMCB es un pergonaje que
adgquiriria renombre al ocupar afics més tirde, a principios
del sexenio de Salinas de Gortari (1988), la presidencia de
la Comisién Nacional de Valores que, como hemos aehulado, aes
6rgano de vigilancia del Estado: Oscar Eapinosavvillarreal.
(11).

Como muestra del pesobque adquiriria la.AMCB en las
organizaciones del empresariado mexicano, tres afios después
de su constitucién en 1980, su presidente en turno Jorge‘
Caso Bércht y José Madariaga Lomelin -~para entonces
presidenta de la Bolsa Mexicana de Valoréq (BMV)~ asigtian
de manera habitual a las sesiones del Consejo Coordinador

Empresarial (CCE), organismo cdpula aglutinador de las

11) Oscar Espinosa Villarreal es un ejemplo del "salto" que
dan algunos funcionarios del sector privado a alguna
daependencia gubernamental o pdblica. El reto de Espinosa V.
como presidente de la CNV fue "recuperar la confianza del
ptblico inversionista en el mercado de valores, desafioc
difici) de lograr después dal crac de 1987".
cr.Invergionista, Afio 5, No. 53, junio de 1991. A principios
de 1991, Espinosa Villarreal asciende otro escafic en la
estructura burocritico-politica del régimen al ser designado
Diractor General de Nacional Financiera. Ibidem.
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organizaciones empresariales aen México (12). Esta
participacién del gremio burs&til (BMV y AMCB) antecedié a
la integracisn oficial de la AMCB como miembro del CCE en
septiembre de 1984. Este hecho fue de gran importancia para
el gremio burs&til pues significé:

",..El reconocimiente oficial de su importancia como
agrupamiento de empresarios pxivados...” (13)

3.2. JQUIENES ERAN LOS BANQUEROS?

Cuando nos referimos a “loa bangueros®, hablamos de
aquellos miembros de la Asociacién de Bangueros de México
(ABM) Yy, en especial, de los accionistas mayoritarios de los
bancos mfs importantes: Agustin F. Legorreta presidente del

consejo del Banco Nacional de México (Banamex) y de Manuel

Espincsa Yglesias, dael Bance de € cio (Ba r), quienes
habian sido presidentes de 1la ABM. AdenSs de estos dos
bancos, deberemos considerar a 1la Compafiia General de
Aceptaciones, S.A. y al Banco de Londres y México (que
llegaria a ser Banca Serfin); estos bancos, junto con los
dos anteriores, eran las instituciones de crédito que

participaban m&s activamente en el mercado de valores ().

12) El Universal, Septbr. 27, 1984.

13) Ibidem. Subrayado nuestro. Se remarcaba que, con la
integracisn de 1la AMCB en el CCE, esta Asociacién de ninguna
manera venia a sustituir a la desaparecida Asociacitn de
Banqueros de México (ABM). Adem&s se buscaba una mayor
vinculacidén entre el sector privado en general y al mercado
de valores.

14) "8in un sistema de financiamiento accionario, México se
endeudars mucho mis", E]l Dia, enero 11, 1973.
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Estas instituciones de cré&dito operaban la compra-venta
de valores en el llamade "mercado libre", es decir, ne
efectuaban esas transacciones a través de algin agente de
bolsa que operase en el piso de remates de cualquiera de las
bolsas autorizadas a operar por el gobierno.

Expliguemos m&s detenidamente la mecdnica del 1llamado
mercado libre: los corredores libres eran aquellos empleados
de los bancos que recibian Srdenes de comprar ¢ vender para
terceros (sus clientes) pero a nombre propio. El1l corredor
libre de banco podia entrar en contacto con el agente de
bolsa y efectuar la operacién sin que interviniera el
verdadero comprador o vendedor. Eran mandatarios ante sus
clientes y vendedores y compradores ante los agentes de
bolsa. S5in embargo, el corredor de banco podia evitar
totalmente @l contacte con el agente de bolsa; podia
prescindir del piso de remates de la BVM o de las bolsas de
Guadalajara y Monterrey, y efectuar operaciones‘ por si
mismos a través de las oficinas de los bancos.

Este mercado libre significaba una competencia desleal y
perjudicial para los agentes de bolsa, sobre todo si Be
advierte gque concentraba buena parte del total de las
transacciones realizadas en el mercado de valores del pais
(aproximddamente monopolizaban el 80% de las operaciones con
valores) y el hecho de gue se promovian mayormente los

valores de renta fija (15).

15) Padua, Francisco. " Lag Socledades de Inversién y el
Mercado de Valores en México", en El Universal, marzo 8,
1971.
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Es justo mencionar que, pese a la preferencia por las
transacciones con valores de renta fija, los grandes bancos
8i wmanejaron titulos de renta variable (acciones) .
Suscribian acciones de empresas (industriales, comerciales y
de servicios), y para colocarlas (ponerlas a la venta) se
valian de su amplia red nacional de sucursales. Este Gltimo
mecanismo, representaba una atraccién‘para los clientes de
los bancos, ya que Gatos contaban con poderosa
infraestructura y cobertura de las que carecian los agentes
de bolsa. Adem&s, la venta y compra de acciones estaba casi
garantizada ya que eran los mismos clientes de los bancos
los que tenian acceso a 1la informacién; no es necesario
decir que el nfimero de clientes de los bancos era
incomparablemente mayor al de "los agentes de bolsa lo que
representaba otra gran ventaja de aquéllos sobre éstos.

Los bancos que intervenian en el mercado de valores no
s6lo tenian el mayor nmero de clientes potenciales "a 1la
mano®, sino que, cualitativamente hablanﬁo, tenfan a 1los
mejoraes, incluyendo a poderosas empresas trasnacionales.

" Actuaron como intermediarios de importantes

filiales de compafilas norteamericanas. La
primera operacién significativa en ese
sentido data de 1960, cuando el Banco Na-
cional de México, por medio de Crédito Bur-
s&til, suscribié una emisién de acciones de
Union Carbide Mexicana y la colocd entre sus
clientes. Esta operacién fue seguida, poco
despuds, por una similar, protagonizada por
el Banco de Comerxrcio, el cual suscribié
acciones de Pigmentos y productos Quimicos,

S.A. - filial de 1la Dupont y en la cual
Bancomer tiene participacién en el capital -
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Yy las ofrecisé a sus clientes." (16)

Para concluir con este apartado, sa debe dajar
asentado gque los banqueros m&s poderosos, armados <con
infraestructura, clientes y una poderosa organizacién
representativa de sus intereses, ejercieron una competencia
desleal hacia los agentes de bolsa, los cuales, en los afios
70, no sélo eran débiles econémica y politicamente, sinc que
se encontraban a merced y atados a los intereses de la gran
banca por una ley en la gue eran considerados solamente
organismos "auxiliares". El1 gran reto para los agentes de
bolsa ery romper con esa atadura legal y el Gnico camino era.
una ley alternativa; de ahi ia importancia del anteproyecto
de ley bursatil ideada por el gremio de los agentes de bolsa
y el gran avance que significé para su causa politica y

econfmica su aprobacién en enero de 1975.

3.3. LAS RELACIONES ENTRE LOS AGENTES DE BOLSA Y EL REGIMEN
POLITICO DE ECHEVERRIA.

3.3.1. LA INICIATIVA DE 1OS AGENTES DE BOLSA: UN
ANTEPROYECTO DE LEY.

La Ley del Mercado de Valores, que se decrata el 2 de
enero da 1975, tiena su origen en el seno del grupo dea los

agcntes de la Bolsa de Valores de la ciudad de México, BVM,

16) Quijano, José& Manuel. México: Estado y Banca Privada.
México, CIDE, 1981. Ensayos del CIDE (18 edicién), Col.
Economia.

PP 194.
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gquienes desde inicios de los 60 se encargaron de elaborar un
anteproyecto de ley que ragulase la actividad burs&til. Este
propésito de los agentes de bolsa por dotar de un marco
legal a gu actividad se enfrent6 a un proceso bastante
lento, pues su revieién y discusién se prolongd por més de
diez afios y, wuna vez en manos de las autoridades
gubernamentales, la aprobacién oticiai de la ley burs&til
tuvo que esperar cinco afios més.

El andlisis y revisio6n previos del anteproyecto de ley
presentado por los agentes da bolsa lo efectuaban instancias
del sector ptblico como la Comisidn Nacional Bancaria (CNB)
que, hasta antes de 1975, era la que legalmente intervenia
en asuntos lo mismo bancarios que bursg&tiles (17). También
participé, aunque limitada, la Comisién Nacional de Valores
(CNV), 4instancia pdblica con menoxr importancia, en ese
entonces, que la CNB.

Pero si la administracién ptblica conocis desde los afios
60 este anteproyecto para una ley bursftil, los empresarios
financieros por excelencia, los banqueros, no perdieron la
ocasién para opinar sobre ella e incluso proponer
modificaciones; esta intervenci6tn de los bangueros se da a
través de su poderosa organizacién (la Asociacién de

Bangueros de M&xico, ABM).

17) Las tres bolsas de valores existentes en el pais eran
consideradas "organizaciones auxiliares™ de crédito y por lo
tanto estaban reguladas por la misma ley gque la banca: la
Ley General de Instituciones de Crédito y Organizaciones
Auxiliares.
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Desde 1959, el Consejo de Administracién de la Bolsa de
Valores de México, S.A, de ¢,V,, (BVM), sSe reune con
banqueros y autoridades administrativas del Estado para
proponer, discutir y modificar el anteproyecto de ley
burs&til disefiado por 1los8 propios agentés de bolsa. El
contacto entre estos tres actores (el Estado, los agentes de
bolsa agrupados en la BVM y los banqueros de la ABM) es
constante. Como se ver& adelante, los banqueros parecian
apoyar el anteproyecto de ley, asi como los argumentos para
impulsar al mercado de valores gue pxeseﬁtaban los agentes
de bolsa a las autoridades oficiales; parecian formar junto
con &stos un "frente comGn" para exigir al Estado apoyo y
regulacisn del mercado de valores.

La iniciativa para proponer un anteproyecto de ley, por
parte de los agentes de bolsa, es consecuencia.de una serie
de actividades quae &stos realizan tendientes a ese gin. Asi,
en 1967, funcionarios de 1a BVM hacen una sarie de visitas a
las bolsas de Nueva York, Paris, Mil&n, Roma, Barcelona y
Madrid a fin de recoger experiencias‘ ttiles para el
anteproyecto de ley. '

En 1969, el gremio burs&til (con la intervencién de los
banqueros) atn sigue "revisando" este anteproyecto, el cual:

",..Creaba la base legal para las Casas da Bolsa
Yy un Fondo para el fomento de valores, asi como

solicitaba incentivos fiscales a favor de ias -
empresas que distribuyeran sus acciones entre -
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el pdblico.™ (18)

Es en abril de 1970 cuando, por fin, el Consejo de
Administracién de la BVM, recién elacto en febrero y con
Arturo Alonso Cassani al frente, visita y entraga al adn
prasidente Gustavo Diaz Ordaz el anteproyecto de ley
burgdtil discutido por miés de una década. Diaz Ordaz y su
sacretarioc de Hacienda , Hugo B. Marg&in, reciben “con
simpatia los proyectos de la Bolsa™ (19).

Pocos dfas después de entregar ese documento al
presidente y su secretario de Hacienda, el presidente de 1la
BVM, Arturo Alonso Cassanl insiste en la necesidad de crear
una ley especifica a 1a actividad burs&til:

"...Urge geparar las bolsas de legislaci6én bancaria,

en lo cual concuerdan las propias autoridades, ban-

gueros, abogados y agentes. Las actividades de las

bolsas y de sus miembros, no cobstante gue estén in-
timamente ligadas con las actividades bancarias,por
su naturaleza de actos de comercio, son materia de

una reglamentacidn especial.” (20}

Sa debe sefialar que es hasta el régimen de Echeverria y
la dirigencia de Alonso cassanl en la BVM que los contactos
entra Egtado y agentes de bolsa se .vue].ven m&8 constantes y
de mayor calidad. Empero, la promulgacién de la Ley taradaria

cinco afios y, al parecer, el ré&gimen de Echeverria no se

interesaba en profundizar en una legislacién que

18) Lagunilla Ifisrritu, Alfredo.

Valores de México y su Ambiente Empresarial. Tomo II.
México, Bolsa de Valores de México, S.A. de C.V., 1976.
pp 195 y 196.

19) Lagunilla... Ibidem.

20) "Los agentes y corredores de bolsa son ya
profesiocnales...", en Excélsjior, mayo 7, 1970.
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beneficiaria a un "grupo® con poca importancia en la vida
aconémica y politica del pais; diffcilmente 1la BVM podria
ser considerada en ese entonces una institucién importante,
o los agentes de bolsa, empresarios. 0, quiz&, el ré&gimen de
Echeverria no habia encontrado ni el momento adecuado ni el
ejecutor idSneo para esta ley; éste Gltimo llegaria con 1la
renuncia de Hugo B. Marg&in y su sustitucitén por José Lépez
Portillo en la Secretaria deo Hacienda en 1973, hecho
politico ya analizado en el primer capitulo.

Antes de 1973, el régimen de Eche\;erria parecia dar
respuasta a li demanda de los agentes de bolsa, en relacisdn
a impulsar con fuerza al mercado de valores, 86lc en el
terreno de los discursos.

En noviembre de 1970, Hugo B. Marg&in, afin gecretario
de Haclenda del régimen de DIiaz Ordaz, delineb fle manera muy
general una politica que parecia ser novedosa: recurrir
preferentemente a fuentes de financiamiento nacionales. Esta
politica se hace vm&s concreta cuande en agosto de 1971, el
subsecretario de Hacienda (en repi-esenta.c.ién de Marg&in),
Mario Ramén Beteta, seflalaba ante un grupo de empresarios
que la Comisién Nacional de Valores habia racibide 6rdenes
de la dependencia a su cargo para iniciar un estudio
exhaustivo cuyo fin seria el fomento al mercado de valores
(21). El encargo de este estudioc a la Comisi6n Nacional de

Valores (CNV) por Haclienda, viene a fortalecer la imagen de

21) "Bases para dinamizar al mercado mexicano de valores",
an Novedades, Ago. 25, 1571.
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esta comisisén, aGn relegada a ssgundo plane por la similar
en materia bancaria. La CNV solicita apoyo en forma de
asesorias bursfitiles a la Organizacisn de Estados Americanos
para tal efecto. Entre 1la comunidad burnitil hay un
pronunciamiento a favor de este interé&s del gobierno faderal
por fortalecer el mercado de valores y da por hecho que el
astudiec encargade a la CNV es al .ptecedenta para una
legislacitn en materia bursdtil.

El apoyo del presidente de la CNV, Julian Bernal Molina,
es otro factor determinante para un fortalecimiento del
mercade de valores. Asi, su presencia acompafiando a los
funcionarios burs&tiles a eventos internacionales era
indicativo de este apoyo.

Sin embargo, el régimen de Echeverria deja "congelado" el
proyecto de la ley bura&til por m&s de 4 afics. S8lo
reacciona para agilizar la promulgacién a raiz de un hecho:

la renuncia del secretario de Hacienda, en mayo de 1973.

Podemos concluir este apartado, reafirmande que el grupo
de agentes de bolsa da la Ciudad de Mé&xico son los ¢que toman
la iniciativa para un anteproyecto de ley burs&til vy,
durante el comp&s de espera de cinco afios (1970-1974), son
los que ejercen presiones (en la medida de su débil
organizacién y presencia pGblica y econémica) para que se

acelere su promulgacién.
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3.3.2. LEGISLACION A FAVOR DE LOS AGENTES DE BOLSA:
DESAPARICION DE LAS BOLSAS DE MONTERREY Y GUADALAJARA.

Lépez Portillo y M. Ramébn Beteta, secretario vy
subsecretario de la SHCP, respectivamente, parecian aprobar
la demanda de los agentes de bolsa en relacién a que 1la
banca ne debia seguir promoviendo crédito y valores de
renta fija en la forma como lo habia venido haciando.

®,..El Licenciado Bateta (...) expressd gue nuestro

pais debe abandonar la préctica de racurrir exclu=-

sivamente al crédito, lo que se lograrA fortale =~

ciendo el mercade da valores, en especial el sector
de renta variable." ({22)

Un hecho que parece dar solucién a una demanda presentada
por los agentes de bolsa, es el decreto presidencial de
junio de 1974 gue autorjza a las bolsas de valores del pals
a aumentar las cuotas de i;mcripcidn de las empresas
emisoras. Las cuotas, hasta esa fecha, estaban limitadas a &
mil pesos, a pasar de que algunas enpresas mexicanas,
inscritas en bolsas del extranjeros, pagaban hasta 20 veces
la misma cantidad. Esta medida, pretende beneficiar
directamente a los agentes de bolsa en cuanto a sus
percepciones. ,

Después de esto, s86lo la Ley del Mercado de Valores de
1975 resultsé determinante para impulsar la actividad

bursftil.

22) "Beteta recibié a los dirigentes de las bolsas de
valores de México y Guadalajara®, Julio 20, 1974.
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Posteriormente a la promulgacién de la Ley del Mercado de
Valores en enero de 1975, cuyas consecuencias directas sobre
el gremio bursatil hemos de analizar en un apartado especial
de este mismo capitulo, el Estado quiere ir al terreno de
los hechos para impulsar todavia m&s al mercado de valores y
no quedarse en la mera formulacisédn de la legislacién de
enero de 1975. Un afio despué&s, en 1956, un decreto seria
determinante para reafirmar el apoyo de LSpez Portillo a la
Bolsa Mexicana de Vvalores:

Los primeros dias de enero de 1976, el aGn titular de
Hacienda, L&6pez Portillo, decreta la desaparicién de 1las
bolsas de Guadalajara y Monterrey, y anuncia la constitucién
de una bolga tGnica (lo que seria la Bolsa Mexicana de
Valores, BMV), con sede en la Ciudad de México.

Esta decreto lo reciben complacidos los agentes de bolsa

. de la Ciudad de México, miembros de la BVM, S.A. de €.V. Tal
decisisdn, gque centraliza las operaciones, permite a &stos
acaparar la mayor parte de las operaciones antes ejecutadas
por los corredores de provincia.

Obviamente, los agentes de provincia inconformes con la
medida, anteponen un amparo que les permitié funcionar hasta
el 5 de enero. Pocos de ellos pudieron continuar con sus
lakores en la nueva Bolsa Mexicana de Valores, lo gque
favorecid® a los agentes de la ciudad de México.

Esta medida tiene efactos positivos en pocos dfas, al
romper la BVM su propio récord de cotizaciones accionarias

en 11 jornadas durante el mes:
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"El mes de enero de 1976, si se hablara en tér-
minos legislatives, estaria, para la Bolsa de
Valores da México, escrito en letras de oro.

En efecto, en la historia del mercado de valo~
res de los tiempos modernos, la Bolsa de México
nunca habfa tenido un mes tan fructifero, tanto
en actividades, como en aumento de p;ecios." (23)

Y, aunque astos Indices caen en octubre con la devalucién
del peso, eB innegable el gran empuje que imprime el Estado
al regular la actividad burs&til con decretos paralelos y
complementarios a la Ley del Mercado de Valores.

Se debe recordar que José& Lépez Portillo, ya al frente
del poder ejecutivo, como analizamos en ei apartado 1.5 del
capitulo anterior, impuso una serie de medidas financileras y
fiscales que, continuando c¢on la linea seguida al frente de
Hacienda, pretendian impulsar a 1la Bolsa Mexicana da
Valores.

3.3.3., EL ACOPLAMIENTO DE INTERESES ECONOMICOS DE LOS
AGENTES DE BOLSA A LOS INTERESES POLITICOS DEL REGIMEN.

Desde que Beteta anuncia en agosto de i?71 que la CNV se
encargaria de un estudio a fondo de la situacién del mercado
da valores, deja entrever un argumento que posteriormente
manejarfan los mismos agentes de bolsa: menciona que 1la
bolea organizada seria el medio idéneoc para llevar a cabo la

"efectiva mexicanizacitén de empresas™. Este propSsito del

23) "Excepcional mes de enero en la Bolsa de Valores de
México", por Luis E. Mercado. Febrero 3, 1976.
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régimen se reafirmaria con 1la formulacién de la Ley de
Inversiones Extranjeras en marzo de 19%73.

Se pretende indicar an este apartado, que 1la politica
populista del régimen de Echeverria habia advertido que la
BVM podria servirle para llevar a cabo un proceso que le
traeria respaldo y legitimidad de parte de smectoras de
oposicisdn: la mexicanizacién de empresés trasnacionales. Las
bolsas se convertian en un medio Qe "democratizacién®™ del
capital y de "mexicanizaci6n" de empresas extranjeras.

Para agosto de 1974, las autoridades hacendarias
(concratamente Lé&pez Portillo y Beteta) han 1llegado a
coincidir con los agentaes de bolsa en que la promulgacién de
una ley para regular al mercade de valores es importante. El
conmp&s de espera de casi 5 afios parece llegar a su fin.

El presidente de la BVM, Roberto Hern&ndez Ramirez,
anticipa algunos puntos clave gque, con su aprobacién,
contendrd (casi al pie de la letra) la Ley del Mercado de
Valores, lo que hace suponer que los dirigentes bursftiles
conccian al detalle el proyecto de ley, que ya afinaba el
régimen, meses antes de que se promulgara y que éste tomd
como base el anteproyecto presentado en 1970. Hernéndez
Ramirez sgefiala las ventajas de 1la nuava ley tanto para
empresarios y el gremio burs&til, como para el régimen de
Echeverria y el Estado en general:

~ La democratizacitn del capital de las empresas y

su mexicanizacién.

= El fin de la sujecién de las empresas al crédito
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bancario.

- Estimulos fiscales a inversionistas y empresas
participantes de las bolsas de valores.

- La independencia de la actividad burs&til respecto
al sistema bancario.

= La obtencién de recursos para el goblerno federal

a través de bonos de la tesoreria.

El presidente de la BVM hace coincidir estas
consecuanciis que traerfa conasigo la nueva legislacién
burssitil con 2los objetivos politicos del régimen de
Echeverria, Esto se confirma con declaraciones como las
siguientes:

¥...Es indudable que la distribucisn de 1la

riqueza, por 1la que tanto han propugnado

los goblierncs revolucionarios, encentraria

un <¢amino ingospechado de realizacién a

través de un marcado de valores... (Esta)

sers el instrumento mi&s viable para lograr

la plena validéz de la tesis gubernamental

del desarxrollo compartido."™ (24)

Aqui confirmamos, por boca de Hern&ndez Ramirez, la tesis
manejada arriba de que a la politica populista de Echeverria
le convenia manejar 1la imagen de "democratizacién® y
»mexicanizacisn” de las empresas a través del impulso a la
BVM.

En el preludio de la formulacisdn de la Ley del Mercado de

Valores, el entendimiento entre los agentes de bolsa y el

Estado parece ser 1inmejorable. El régimen de Echeverria

24) "Reforma de)l mercado de valores para democratizar al
capital®, por Guillermo Mora Tavares, en Excelsior, Ago. 21,
1974.
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habia demorade en dar una respuesta al proyecto presantado
en 1970 por los agentes de bolsa. Ahoxa, en 1974, no tanto
el presidente como el secratario de Hacienda, estaban
decididos a llevar a cabo una reestructuracién a fondo del
mercado dae valores mexicano Y los argumentos Y
justificaciones para ello beneficiaban a su propio proyecto
politico. Los agentes de bolsa supleron aprovechar este
interés politico del régimen e insistieron en compaginar los
suyos propios con los de aquél. Incluso después de
promulgada la Ley su presidente confirma esta idea:

" Por primera vez en la historia burs&til de

México, agregb Hernfndez Ramirez, el gobierno

estd dispuesto a hacer del mercado de valores

un medio para conseguir algunos objetivos de

la politica econ6mica de la presente adminis-

tracién.® (25) .

Pocos dias antes, Beteta hablia pronunciado un discurso
ante la CNB (gque celebraba 50 afios de existencia) donde
reparcaba

"... La decisién gubernamental de robustecer al
mercado de valores, hasta hacer de &1 un instru-
mento g6lido que facilite la consecusién de algu-
nos objetivos de la politica econémica de la pre-
sente administracién.® (26)
A finales del sexenio, estando satisfechos (por el
momento) de los avances obtenidos en materia legislativa,
los agentes de bolsa se muestran agradecidos con el régimen

de Echeverria. Una declaracién de Hern&ndez Ramirez no deja

25) "La Bolasa, instrumento s6lido para la politica
econbSmica", Novedades, Feb. 8, 1975.
26) Ibidem.
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lugar a duda del grado de afinidad en intereses al que
habian llegado agentes de bolsa y Estado: declaraba que el
desarrollo del mercado de valores ("nuestro mercado"™) se
habia convertido en objetivo prioritario de 1la politica
financiera ( "de nuestras autoridades" )}, (27). Lo anterior
es gumamente sorprendente en una coyuntura cargada de
agudos conflictos politicos con los empresarios y una crisis

aconémica sin precedentes.

3.4. LAS RELACIONES ENTRE LA BANCA Y EL REGIMEN POLITICO
DE ECHEVERRIA.

En este apartado,. demostraremos cbmo el r'égimen de
Echeverria, pese a enfrentar fuertes ataques empresaraiales,
no rompié los canales de comunicacién con los banqueros, y
por el contrario, parecia evitar tenerlos como enemigos
rasolviendo a su favor demandas de gran trasct;ndert_cia para
el sistema financiero mexicano.

En junio de 1972 Echeverria, sus saecretarios de Hacienda
(Hugo B. Margdin) y del Trabajo y Pravinién Social (Rafael
Hern&ndez Ochoa) habian reformade la .Ley General de
Instituciones de Crédito y Organizaciones Auxiliares, en el
sentido de que los empleados bancarios no podrian realizar
huelgas; esto era extensivo a los empleados bursitiles, ya
que entonces la actividad bolsistica estaba regulada por la

nisma ley.

27) "El desarrollo de nuestro mercado bursftil es objetivo
de nuestra politica financiera™, en E]l Nacional, mayo 17,
1976.
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Meses después, con 1la agudizacién del enfrentamiento
politico que caracterizé su mandato, Echeverria y banqueros
parecerian distanciarse. Es claro gque el régimen de
Echeverria, con Margiin primero y L&pez Portillo después al
frente de l1la influyente SHCP (que funcionaba como canal de
comunicacién), nunca corta del todo su relacién con la gran
banca privada. De heche, podemos adverhlr cbémo desde 1972, y
desde d&cadas atr&s, existe una fuerte dependencia aconémica
del gobierno respecto al crédito bancario interno. (Cf.
Cuadro No. 2 del apartado 1.4.3., capitulo 1).

como se Vvi6 en ese apartado, para ‘expandir su gasto
social y reactivar 1a economfia en crisis, y ante una
politica fiscal deficlente, el régimen de LEA tiene que
acudir al financiamiento bancario privado. Esta dependencia
financlera fue una razén para no cortar la comunicacién con
los bangueros.

Por otro lado, la accién legislativa del Estado mexicano
habia venido favoreciendo a la banca en relacién a su
partlcipacién en el mercado de valores. Asi, antes de 1976:

"...La legislacién impositiva no fomantaba el avance

del mercado accilonario: cuando una empresa se endeuda-

ba en el mercado financiero deducia posteriormente, en
su declaracién al fisco, los intereses pagados. Pero -
si obtenia recursos por medio del mercado accionario
no podia deducir el pago de dividendos a sus accionis-
tas. La politica tributaria, nuavamente, favoreciz el
endeudamiento indirecto. No puede desligarse la poli-
tica gubernamental en eatos campos de la estrecha vin-

culacidén entre gasto piblico y captacién bancaria que
queda plasmada en MAaxico a partir de la reforma da
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1955." (28)

Ea decir, el Estado protegia a la banca porque era su
fuente tradicional de financiamiento (a través del encaje
legal), y porque el gran empresariado financieroc habia
logrado penetrar, a través de canales informales y directos,
a las instancias gubernamentales donde se tomaban las
grandes decisiones en materia econdmica y politica del pais.
Exra una regla no escrita del sistema politico mexicano,
hasta antes de Echeverria, la consulta obligatoria a los
grandes empresarios (entre ellos, la. opinién de los
financieros era decisiva). Es obvio decir que la influencia
de los empresarios en las politicas dictadas por el Estado
los beneficiaban directamente. _

Como ya advertimos, la relacién entre Estado y bangueros
no se ve muy deteriorada pese a la "renuncia®" de Marg&in, el
descongelamiento y la promulgacién de la Ley del Mercado de
Valores. AGn formulada l1la Ley de 1975, los banqueros
1o§taron mantener sus privilegios dentro de la bolsa yﬁ que
sa las permitis tener casas de bolsa, como ya comentamos an
el capitulo anterior. Es claro que Echeverria no se queria

enfrentar del todo con los b ros, dem& hay que

q

recordar gque la ABM permanecié relativamente "tibia"™ durante
el enfrentamiento politico entrae empresarios y Echeverria,

. (29).

28) Quijano, José Manuel. México: Estado vy banca Privada.
México, CIDE, 1981 (18 edicién), Ensayos del CIDE, Coleccién
Economfa. pp 183.

29) Esta idea se maneja en Arriola, Carlos.

y el Estado, México, SEP, Col. SEP 80, No. 3, 1981,
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Joxrge Caso Bercht sefiala que no se pretendia enfrentar a
los banqueros con la lLey del Mercado de Valores de 1975 Yy,
aungue 8f les afectd al eliminar el mercado libre, se les
permitidé crear sus proplas casas de bolsa.

"aAsimismo, y para suavizar la obvia confrontacién

de intereses entre las instituciones del seistema,

se permitié que las instituciones de banca mGlti-

ple constituyeran Casas de Bolsa." (30)

Esta es otra gran concesidn, muestra de que no los
queria como enemigos, de parte del gobierno de Echeverria:
en 1975, paralela a la promulgaci6n de la LVM, también se da
una reforma importante a la Ley Bancaria: se trata de las
disposiciones que sentaron las bases para crear la banca
mdltiple.

"Los banqueros (...) promovian ante las autoridades

-con clerta frecuencia- reformas parciales a la ley.

Tal es el caso, por ejemplo, de su insistencia para

que sa legislara en materia de banca mGltiple.

(...) En 1970 se introduce en la legislacién el

concepto de grupo financiero (...)

A finales de 1974 se promueve una reforma a la

legislacisn bancaria aGn més tragscendenta: la
introduccién a la banca ntltiple." (31)

Por supuesto que esta medida mantuvo contentos y
tranquilos a los banqueros pese a la gran inconformidad
politica de sus gsocios industriales y comerciantes, y atn a

paesar de la promulgacién simultSnea (1 de enero de 1975) de

30) cCaso Bercht, Jorge. "El Sector Financiaero Privado es
Indispensable para una Economia Libre", en Decigién, afio
VIII, No. 87, mayo de 1986. pp 87.

31} Tello, Carlos.

México, Siglo XXI, 1989 (48 edicidn). pp 27 y 30.
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una ley que, como ya se vié en el subcapitulo 1..3., los
perjudicé parcialmente: la Ley del Mercado de Valores,

Desde tiempo atr&s los bangueros habian estado negoclando
con el goblerno para llegar a este tipo de banca integral.
El régimen de Echeverria al fin cede en 1.975, pero no del
todo porque la transaccién con valores no fue incluida como
propia de 1la banca mdltiple, sino gue sBe destiné
exclusivamente a las bolsas de valores, a los agentes de

bolsa independientes.

" Las antigquas negociaciones de los banqueros por
integrar en las instituciones de crédito todos
los servicios financieron (...) fructificaron
con las reformas a la Ley Bancaria de 1975. Sin
embargo, al mismo tlempo se reservéd la interme-
diacién de valores para otre tipo de institucio
nes.Estas circunstancias de Derecho, conjugadas
con un crecimiento firme y sostenidoc del merca-
do de valores y un deterioro visible de la cap-
tacién Dbancaria, generaron una comprensible
hostilidad de los banqueros hacia ese naciente
sistema, *"sin experiencia ni méritos", que
estaba generando adeptos y penetxacién r&pida-
mente." (32)

La facultad gue se les ctorgd a los banqueros en la
LMV de 1975, para constituir casas de bolsa, funcion6 como

"vdlvula de escape" para atemperar las fricciones entre

aquéllos y el gremio bursstil.

3.5. LAS RELACIONES ENTRE LOS AGENTES DE BOLSA Y LOS
BANQUEROS .

Hasta meses antes de la promulgacitn de la Ley dal

Mercado de Valores de 1975 y como ya hemos mencionado, los

32) Caso Bercht, Jorge. Ibidem. pp 90.
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agentes de bolsa y los banqueros habhfan presentado ante el
Estado un aparente "frente com(n® en torno a dos puntos
fundamentales:
a) La necesidad de fortalecer el mercado de valores
a través de una legislacidn que lo regulara.
b) La necesidad de impulsar los valores de renta
variable, es decir, el mercado de acclones,
promoviéndolo entre los inversionistas y las

empresas.

Pese a su defensa en el dlscurso, ninguna de las dos
demandas convenia realmenta a los banquerose ya gue, en
cuanto al primer punto, los agentes de bolsa estaban sujaetos
a la misma Ley que regulaba a *“la banca y eran considerados
por ella "organizaciones auxiliares®, es decir, en segundo
grado de importancia en relacién a la actividad bancaria;
esto sujetaba al gremio burs&til a la "ABM, organizacién
hegemonizada por 1los intereses bancarios. Adem&s, una
legislacisn especial para el mercado de valores acabaria con
la ventaja que significaba para los banqueros actuar al
margen de las bolsas (el monopolio del 80% de las
transacciones con valores).

Por otro lado, en lo gque se refiere al segundo punto,
como ya de ha dicho varias veces, los banqueros ejecutaban
una importante actividad con valores de raenta fija en el
llamadeo mercado libre. EBra contradictoric querer impulsar

los valores de renta variable, cuando lo que a ellos les
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redituaba m&s eran los valores altamente liquidos (cortos
plazos) y a tasas fijas.

A lo mucho, lo que pretendfian los banqueros era impulsar
un mercado de valores que incluyera lo mismo a las tres
bolsas organizadas del pafs que las transacciones del
mercado libre (por cuenta de los bancos). En realidad, los
tnicos preocupados por {mpulsar & 1las bolsas eran los
agentes de bolsa y un obstéculo para esto era precisamente
el mercado 1libre. Es en este punto donde existia
contradiccién y malestar en el "frente comﬁn".

Esta apariencia de intereses compartidos refleja wuna
desventaja para el grupo de agentes de bolsa, pues no
contaban con una organizacién con la presencia y poder dque
gozaba la Asoclacién de Banqueros de México. Los agentes de
bolsa pertenecian a esta asoclacién en forma de BVM, como
institucién o empresa, y no de manera indiviéual,‘paro su
fuerza al interior de la ABM era, obviamente, muy inferior a
la de los bangqueros. La ABM frecuentemente adoptaba al papel
de vocero o asesor de los agentes, como écurrié durante 1la
discusidn del anteproyecto de lay bursatil kque se dibé en la
década de los 60).

El tnico frente de lucha de los agentes de bolsa era la
institucién en torno a la cual se aglutinaban: la Bolsa de
Valores de México, S.A. de C.V. Empresa gue nis que ello,
tomaba 1la forma de orgaqlzacibn politica al declarar

posturas e intereses proplos de los agentes de bolsa.
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Es hasta el afio de 1973 cuando en el discurso de los
agentes de bolsa se advierte un timido intento de atacar a
sus aparentes “socios": el agente de bolsa Jorge <Caso
Barcht manifiesta una inconformidad compartida dentro del
gremio bursftil. Critica la falta de una legislacién gque
impidiera 1la intermediacisén que se realizaba en los
departamentos de valores de algunas instituciones bancarias
(se raferia a Banamex, Bancomer Y el Banco de Londres Yy
México, entre los principales), que funcionaban como bolsas
alternas, agentes de bolsa y fondos de inversién.

".,.. Bl profesionista estimé que el volumen de
acciones que se operan Mextramuros de la bolsa"

es varias veces mayor al que se somete a registro

oficial, lo cual ha contribuido en mucho a que el

sistema bursidtil del pais no haya alcanzado un
nivel de desarrollo suficliente ya gue se traduce

en una reduccibn de liquidez del mercado

respectivo, precios catticos y en irredituabilidad

de la actividad de los agentes® (33)

Antericrmente, podemos advertir ya desde los afios 60,
pese al aparente "frente comGn"™ en ciertas declaraciones,
atisbos de inconformidad entre los agentaes de bolsa respecto
a la actuacién de los banguercs al margen de los mercados
oficiales (las bolsas de valores autorizadas).

... Fue muy discutida la cuestién de los corredores
libres que se ocupaban de negoclar accliones al mar-
gen del mercado organizado de valores. Fue elevada

una ingstancia para evitar en lo posible esta compe~
tencia."” (34)

33) "Sin un sistema eficiente de financiamiento accionario
México se endeudard mucho m&s", en El Dia, enero 11, 1973.
El subrayadc es mio.

34) Lagunilla Ififrritu... Op. Cit. pp 170.
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sSin embargo, estas declaraciones se mantuvieron en un
tono m&s bien cauteloso, sin pretender un enfrentamiento
abjerto; m&s que reclamos, parecian sugerencias por su
tibieza. Las declaraciones mSs directas eran hechas a titulo
personal y no a nivel de gremio (BVM).

Otra forma en que la banca competia con el mercado
oficial da valores era a través del ofrecimiento de crédito
a las empresas. Jorge Caso Bercht sefialaba en 1970 que
Héxico cuenta con un evolucionado sistema bancario que
moviliza recursos en forma de pasivos (deudas), perao que
caraca de un aparate institucional eficiente para que las
empresas puedan acudir libremente en demanda de capital
social (se referia obviamente al mercado de valores).

Por esas mismas fechas, colegas de Caso Bercht, cuyos
nombres "prefirieron no hacer pdblicos", sefialaban al
respecto y en el mismo tono:

"Se ha pretendido en M&xico reemplazar el papel de

la Bolsa que es el de canalizar dineroc del pfibli-

co a las empresas productivas, consigiéndoles

grandes empréstitos con la banca nacional y ex-

tranjera. Esos cré&ditos siempre ser&n necesarios

pero la verdadera base de la expansién deben ser

las acciones, que proporcionan dinero nuevo sin

ningtn compromiso, sin pago de intereses fijos ni

plazos fatales para devolucién de capital e inte-~
regsas, Y este dinero sale del pablico anédnimo gque

lo mismo gana que pierde, aunque en México 9 de -

cada 10 acciones van subiendo permanentemente y

dejando beneficios superiores a los de otros pai-
ses." (35)

35) "Necesidad de modernizar nuestra Bolsa de Valores™ por
Rodolfo Ochoa R. en Novedades, Sept. 17, 1971.
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Adviértase la recriminacién indirecta al Estado y a 1la
competencia directa de los banqueros, aunque ambas de
manera velada, muy tibia e incluso an6nima.

Meses antes de la promulgacidén de la Ley del Mercado de
Valores, se da un enfrentamiento verbal m&s agresivo entre
el grupeo de los agentes de bolsa y los banqueros. Es en este
preludio que el aparente "frente comﬁn"A paraece romperse.

Por los agentes de bolsa, es el director general de la
BVM (Manuel Caso Bercht) quien denuncia pGblicamente que la
banca privada, ademis de no interesarse en la promocién de
valores de renta variable (mercado de acciones), ha
blogqueade todo intento por dotar de un instrumento legal a
la Bolsa mexicana y que si la ley burs&til no habia side
expadida (demor&ndose 4 afics) la causa estaba en la presién
ejercida por los grandes grupos financieros. Manuel caso
Bercht afirmaba que:

"...Los intereses creados han bloqueado todo intento
por dotar al pais de un instrumento legal en mate-~
ria burs&til...los grandes grupos financieros han -
logrado penetrar a las empresas mexicanas via cré--
dito o via paquete de acciones con lo que se con~-
vierten automiticamente en quianes deciden la suer-
te de la empresa.” (36)

La denuncia de Caso Bercht va m&s all& de la actitud de
los bangqueros en contra de una ley burs&til que no les
convenia y se dirige a atacar el mnonopolio financliero-

industrial de estos grupos financieros.

36) "Los grupos financieros obstacul)izan el crecimiento del
mercado de valores". El Universal, abril 5, 1974. y "Grupos
Financieros se oponen a una nueva ley bursitil", El Sol de
México, abril 5, 1974.
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En la nisma reunién en que se da esta denuncia,
interviene el agente de bolsa e investigador del mercado de
valores, Jorge Caso Bercht (que al parecer es su hermano},
quien reafirma que los bancos no tienen ni el menor deseo de
llamar la atencién del pblico en los atractivos de la renta
wvariable.

Ante estas acusacicnes, el presidente de la ABM (José
Pintado Rivero, ligado al grupo Comermex-Chihuahua)
reacciona negando que los grupos financieros se opongan a la
expedicién de la ley bursitil. Manuel caso Bercht, tal vez
presionado por los agentes de bolsa alGn temercsos, entibia
su discurso y contesta que los grupos financieroas no deben’
ver en el mercado de valores un competidor, sino un
complemento indispensable, que la BVM propone la
complementacién entre estos dos sectores, la accién
coordinada para sacar del subdesarrollo . al mercado
accionario sin busoar beneficios sectoriales (37).

Al parecer, los agentes de bolsa aGn no se sentian lo
suficientemente fuertes como para entablaf Pn enfrentamiento
directo con los banqueros; por 1lo pronto preferirian
tenerlos como aliados (aunque s6lo fuera en el discurso).

Ege mismo mnes de abril (1974), y curicsamente dias
después del enfrentamiento verbal con 1los banqueros, los
agentes de bolsa reciben criticas del presidente de 1la

Comisién Nacional de Valores (Julian Bernal Molina). Les

37) "La Beolsa no busca enfrentamientos sino comprensién a
una problemitica", El Universal, abril 10, 1574.
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reclama la incapacidad de las bolsas de valores para captar
recursos en épocas de inflacién, como la que se habia dado
en 1973. El director general de la BVM, Manuel Caso, es
quien de nuevo sale a defender al gremio de los agentes
bursitiles al sefialar que elles no habian podido aprovechar
las coyunturas propicias por 1la falta de un marco
estructural legal y ante la crisis de desconfianza general
por que atravesaba el gobierno. Es decir, los agentes da
bolsa culpaban al mismo régimen de su debilidad o
incapacidad para captar ahorro interno y evitar la fuga de
capitales (en auge por entonces).

De lo anterior, se debe destacar la representatividad que
van adquiriendo ciertos personajes del gremlo para defender
los intereses comunes Yy repeler” las ofensivas, o simplemente
para denunciar a sus oponentes. Sin embargo, cabe decir que
Manuel Caso Bercht, aunque fue agente de bolsa por un corto
periodo (1965-69), como director general de la BVM, S.A, de
C.V. no era mas que un funcionaric de importancia‘. Por
alguna razédn, en diciembre de 1975, Hern&ndez Ranmirez (por
“acuerdo de consejo") le pide su renuncia, sin gue se dieran
a conocer pUblicamente las razones de tal decisién. Se dice
que con la salida de Caso Bercht se %“desintegra el equipo
que durante varios afios llevs brillantemente las riendas
administrativas de 1la instituci6n" (). Hemos advertido cémo

la intervencién da Cago Bercht no sga 1limité a 1la

38) ®"Solicitaron su renuncia al Director General de la Bolsa
de México", por Luis E. Mercado, en El Univergal, Diciembre
11, 1975. :
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administracién, sino que 3jugé un papel interesante como
vocaro de los intereses del gremio bursitil. Quiz& esto
Gltimo fue lo que no convenia a las aspiraciones de gente
como Hern&ndez Ramirez o su segundo en ese entonces en el
consejo de Administracién, José Madariaga ﬁmelin.

sin embargo, el mismo Hern&ndez Ramirez, en Jjunio de
1974, retoma 1la 1linea de Manuel Caso y continta las
acusacicnes a los banqueros. Esta vez le reclaman a la banca
su influencia en la formacién de "inversionistas rentistas",
y al Estado su apoyoc para promover un sistema bancario
poderoso. Pese a este reclamo al Estado, Hern&ndez Ramirez
coincida con argumentos dados por el nuavo sacretario de
Hacienda, José& LSpez Portillo, en el sentido de que la banca
"no cuenta c¢on instrumentos de captacién adecuados para
contrarrestar la alta liquidez implicita en los valores a la

vista®™ {39).

3.6, EL SIGNIPICADO POLITICO DE LA LEY DEL MERCADO DE
VALORES DE 1975 PARA EL GREMIO BURSATIL.

Con la Lay del Mercado de Valores de 1975, se tienen que
hacer modificaciones a la Ley General de Inatituciones de
Crédito y Organizaciones Auxiliares. Con estas reformas a
dicha Ley, las tres bolsas existentes en el palis dejan de

ser consideradas %“organizaciones auxiliares® de crédito y

39) "Censura al sistema bancario mexicano el presidente de
la Bolsa, por ‘estimular al inversionista rentista’",
Excélsior, junio 27, 1974,
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pasarian a estar vigiladas por 1la COMISION NACIONAL DE
VALORES y no por la CNB, como hasta entonces venia
sucediendo.

En el fondo, esta era una de las demandas mis urgentes de
los agentes de bolsa para poner fin a su dependencia y
sujecisn en relacién a los grupos financieros. Por esto, Yy
otras ventajas para ellos, se habia venido ineistiendo deade
25 afios atrés en la promulgacién de una ley bursftil.

La Ley del 75, no es més que el simbolo ds su
indsependencia como grupo de agantes de valores: una ley
viene a darles autonomia respecto a otra ley (ligada a los
intereses bancarios). Por lo menos, contarian con
personalidad Jjuridica propia, Y podrian defender sus
intereses wmejor, ahora que” &stos estaban claramente
diferenciados de los grupos financieros.

8in eumbargo, la Ley del 75 como ya se dijo tampoco limita
totalmente el acceso de los bangqueros al mercado burs&til:
aunque los obliga a entrar al wmercado reglamentado,
abandonando las transacciones en al "marcado libre", y les
prohibe actuar directamente como intermediarios, si les deja
abierta la posibilidad para que conformen casas de bolsa y,
a través de ellas, sigan participando en la compra~-venta de
valores como intermediarios.

Un analista de la é&poca ve en esto un error y un peligro
para los agentes de bolsa a futuro:

YLa nueva ley promueve ¥ reglamenta la creacién de
casas de bolsa, sociedades que con capital y elemen-—
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tos técnicos suficientes se dediquen a la interme-
diacién en el mercado de valores. El agente indivi-
dual no cuenta en la mayoria de los casoa con el
capital necesario para responder a 1las responsabili
dades que contrae con su clientela..."

"Ya existian algunas casas de bolsa; pero las 1eyes
anterjores se referian a personas fisicas. La actual
ragulacién ser& Gtil para estimular un crecimianto de
las bolsas de valores.

"La nueva ley permite a los bancos y financleras
participar en forma mayoritaria en el capital de las
casas de bolsa. Esto parece que producir& un poderio
en el incremento de las grandes instituciones de
crédito (...). También implica una grave posibilidad
de que los’ agentes de bolsa profesionales que no se
subordinen a inatitucliones de cré&dito en casas de
bolsa, quedarSn en una situacién desventajoga y
tenderdn a desaparecer.

"La realizacién de estas hipsStesis serian dafilnas
para la bolsa y para el mercado de valores en
general, pues mantendria o empeoraria la situacién
anterior del predominio bancario en el mercado de
valores con detrimento de las funciones bursétiles."
(40)

Efectivamente, estaas hipétesis se confirman en los
hechos, pues los banqueros crean sus proplias casas de bolsa
Y las hacen de las m&s rentables; no obatante; el grupo de
los agentes no desaparece (aunque si muchos abandonan la
actividad), llegando a competir codo a codo sus casas bolsa
contra las del grupo de bangueros.

Los efectos negativos de esta concesién dada a los
banqueros en la LMV de 1975, se vieron en la calida de 1las
acclones en 1979 y el fracaso de los intentos de Lépez
Portillo para fortalecer al mercado de valores. La banca
mantenia controlado este mercado gracias a su monopolio de

las principales empresas productivas que cotizaban en bolsa

40) "Impulso a la Bolsa y tambi&n al medio extraburs&til",
Novedades, enero 13, 1975.
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Yy la concentracién del grueso de las transacciones. Era tal
su poderio que podia manejar a voluntad una bolsa que en
nada beneficiaba a la planta productiva del pais sino a unos

cuantos intereses.

3.7. EL SECRETARIO DE HACIENDA LLEGA A LA PRESIDENCIA.
LOS AGENTES DE BOLSA CONSOLIDAN SU RELACION CON EL
REGIMEN.

Como ya se apuntd en el capitulo anterior, José LSpez
Portille, siendo ya presidente, continGa su programa de
desarrolle de la deuda directa a través del apoyo al mercado
de valores; &sto sin descuidar su propssito de recuperar la
confianza politica de los grandes empresarios ni sus buenas
relaciones con los bangqueros.

2Habla mejorado la situacién del gremio burs&til con el
ascenso a la presidencia de José LSpez Portillo? Para 1980
es tal el avance logrado por el mercad.o de valores, que el
proplo presidente del CCE (Prudencio L&pez) alaba a los
agentes de bolsa l1lam&ndolos’ "protesionistas muy
capacitadoes” y al presidente de 1la CNV (Petricioli)
"arquitecto” de la reestructuracién del mercado bursitil
(41).

Por otro lado, se sigue manejando un discurso cauteloso y

justificatorio hacia los bangqueros. Petricioli, al hablar

41) L&pez Martinez, Prudencio. "Mercado de capitales como
- instrumento de desarrollo", en Ngvedadesg, Septb. 30, 1980.
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ante &stos en la XLVI Convencién Bancaria en 1980, les pide
ver Jlos sistemas bancario y burs&til no como contrarios,
sino como "mecanismos de apoyo reciproco, complementarios
pere independientaes", pues el Mé&xico de la década qua
iniciaba exigia "no s86lo un eficiente y vigoroso sistema
bancario, sino también wun importante, sanoc y auténomo

mercado burs&til" (42).

3.7.1. DOS AGENTES DE BOLSA AL SERVICIO DEL PRESIDENTE.
Comentibamos en el capitulo anterior que el régimen de
Josd Lépez Portillo introcduje instrumentos financiercs que
supuestamente le allegarian recursos fraescos y, a la vez,
inyectarfan dinamismo a la actividad burs&til: los CETES y
los Patrobonos. Estos dltimos, inician su cotizacién en mayo
de 1977 y al @parecer fueron creados, 'por _ encargo
presidencial, por dos agentes de bolsa de la generacién de
los 60, cuyas casas de bolsa ocupaban el segundo y cuarto
lugar en 1979: Roberto Hern&ndez Raniz;ez (Acciones y
Valores) y José Madariaga Lomelin (Probursu; +»{*). Este hecho
nos permite apreciar hasta qu& punto se habfian entablado
relaciones di'rectas entre L6pez Portillo y los dirigentes

de)l gremio burs&til, y cémo en base a ellas los agentes

42) "Urge la consolidacién del mercado de valores®, El pDia.
junio 19, 1980.

*) Al respecto, la mejor fuente que se tiene hasta el
momento ea la declaracisén del mismo Madariaga, hecha a la
ravista Expansi6n, en 1987. Cf. Expansién, NO. 457, enero
14, 1987. Véase la declaracién integra de Madariaga en el
apartado 4.2.1. del siguiente capitulo.



/59,

consolidaron su independencia politica respecto a 1los
banqueros (como analizaremos en el siguiente subapartado).
Sin embargo, Lopez Portillo no pretende motivar 1la
animadversisn de los banqueros y reparte los 2,000 millenes
de pesos en Petrobonos (primera emisién eﬁ 1977) de tal
forma que da preferencia a los banqueros sobre los agentes
independientes: el 50% de este paquet:.a se encargarian de

colocarlos la propia Nafinsa y B S (anb: b del

Estado), el 30% lo distribuiria la banca privada a través de
sus casas de bolsa (eran 5 en 1977: Bancomer, BanameX,
Serfin, del Atlantico y otra m&s no identificada), y el
restante 20% lo colocarian las casas de bolsa no bancarias y
los agentes personas fisicas (existian 13 casas de bholsa y 6

agentes de bolsa individuales).

3.7.2. JOSE LOPEZ PORTILLO APOYA LA CREACION DE LA AMCB A
CAMBIO DE APOYO A SU "ALIANZA PARA LA PRODUCCION™.

Es claro que en el ré&gimen de José Lépez Portillo no sblo
avala la creacidn de la AMCB s8ino que incluso la induce
desde sus inicios a contraer cierto compromiso con su
politica‘ econSmica. Dias después de su creacibn, el
secratario de Hacienda (Ibarra Mufioz) se da por informado y
deja entrever el compromiso mutuo entre régiﬁen Y agentes de
bolsa: apoyo a la nueva AMCB a cambio de que &stos se

"encuadren' en el programa Alianza Para la Produccién.
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“Sobre el programa de actividades que desarrcllari
la nueva asociacidén, que agrupa ya 29 casas de bol-
sa el funcionario seflald que éste se enmarca dentro
de la Alianza para la Produccién, razén por la cual,
las autoridades financieras mantendrén su prop&sito
de fomentarlo e impulsarlo." (44)

Hay que recordar que la Alianza Para la Produccién, mis
que un programa econémico, era un medic politico para
racuperar la confianza de los empresarios. El1 gue la nueva
asociaci6n de los agentes de bolsa (tan favorecidos por JOSE
ILOPEZ PORTILLO desde el ré&gimen anterior) apoye este
programa, trayendo de regreso capitales fugados a través de
la d4nversién en Dbolsa (ver apartado 2.1), le vale

politicamente mucho al presidente Lépez Portillo.

3.7.3. JOSE LOPEZ PORTILLO NUNCA PERDIO EL APOYO DEL GREMIO
BURSATIL.

Como se sabe, en 1981 comienzan los problemas econdmicos
y politicos del régimen lopezportillista. En el preludio del
estallamiento de la crisis, es 1mport:unt‘e. sefialar que los
agentes de bolsa mantienen su apoyc al presidente. Asf le
demuestran las declaraciones del presidente en turno de la
BMV, Roberto Olivieri Lorda (de la generacién de los 60):
“La economia mexicana no presenta motivo alguno
para provocar una fuga de captales; hay confian-
za, tanto del inversionista nacional como del --

extranjero, en el futuro del pais y prueba de e-
1lo es el crecimiento del mercado de valores, en

44) “El Mercado de Valores, importante apoyo para el pafs:
Ibarra Mufioz", en El Dia. mayo 21, 1980.



’52.

donde "no existe influencia estatal en las opera-
clones". Los movimientos del peso frante al dblar
no son motivo de preocupacién. No se ha detectado
fuga de capitales por desconfianza (como indican
publicaciones de E.U.). El mercado de valores ha
sufride << ligeras bajas que no son de
de consideracién >> . % (45)

En marzo de 1981, ante la baja de los precios de la BMV,
se antabla una disputa verbal entre un reprasentante de las
casas de bolsa bancarias, Manuel samoza'(Director General de
Casa de Bolsa Banamex), Y Raimundo Leal ﬁaéquez (director de
casa de bolsa Inverméxico). Somoza asegura gque la caida en
los precics de la BMV se debe a la efervescencia politica
previa a la sucesién presidencial, la alta inflacién y las
altas tasas de inter&s en los depSsitos en dSlares y moneda
nacional, y niega gque las casas de bolsa bancarias sean las
responsables del descenso dél mercado como lo habia

'deqlurndo dlas antes Leal Mirquez. E£ste wltimo, habla
sefialado que la venta masiva de valores realizada por los
bancos a partir de enero de 1981, fue la causa de la baja en
los precios. Lo anterior demuestra dos cosas: que la crisis
ya afectaba incluso a la BMV y que 1la rivalidad entre
agentes bancarios e independientes se mantenia.

Para frenar la fuga de divisas, el banco central
autoriza aumentos en las tasas bancarias; estrategia que

perjudicé las operaciones de la Bolsa y privs de cré&ditos a

la industria fabril.

45) "Ningtn Motivo existe para la Fuga de capitales:
Olivieri" por Jesfis Rangel M., Exc&lsjior. febrero 19, 1981.
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Pese a esta situacién, la BMV sigue manteniendo su
apoyo politico al régimen: en mayo de 1982, la directiva de
la BMV envia una circular interna donde sefiala como
necesario el sacrificio de todos y el apoyc al programa de
austeridad del gobierno. Unc de los agentes de bolsa de la
generacién de los 60, Carlos Slim Helfi, calificaba al
programa de austeridad de Ldpez Portillo como un "conjunto
coherente y adecuado a la magnitud de la situacién que priva
en el pais... aGn cuando sa verén afectados
desfavorablemante algunos sectores®. '

Para concluir, con la nacionalizacién bancaria de
septiembre de 1982 queda demostrada la alianza entre el’
régimen de Lépez Portillo y los agentes de bLolsa cuyos
origenes estdn desligados de los interases bancarios: mis de
dos semanas después del anuncio de tal medida{ y en medio
del alboroto y las declaraciones en contra de ella, las
autoridades burs&tiles mantienen un silencio absoluto, no
emiten ni un boletin de prensa ni a favor ni en contra .
Esta actitud 1llevaba implicitamente un aﬁoyo a la decisién
gubernamental. El campo estaba libre ahora para los agentes
de bolsa que nos Iinteresan a nosotros: la banca privada,
enemigo de siempre de los agentes bursS&tiles independientes,
habia sido eliminadu_.

Ya se perfilaba una nueva generacién de empresarios

financieros en M&xico.
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CAPITULO 4. BL ASCENSO DE LOS NUEVOS EMPRESARIOS FINANCIEROS
EN MEXICO. LOS CASOS DE SLIM, MADARTIAGA Y
HERNANDEZ RAMIREZ: UN MISMO ORIGEN.

Egste capituloc pretenda dar un panorama general de las
carreras empresariales de tres personajes que han irrumpido
en las altas esferas de los negocios multimillonarios
(cabria hablar de billonarios) y gue, ante una coyuntura de
apertura y neoliberalismo, frente a 1la integracién de
blogues econémicos supranacionales y al_vislumbfamlento de
una cada vez m&s feroz competencia por mercados, tienen en
sus manos el deatino de importantes sectores de la economia
nacional y da gruesos contingentes de trabnjadores:

Estos nuevos personajes de la vida empresarial mexicana
tienen un origen comin: la bolsa da valores de la Ciudad de
México. Iniclaron su carrera empresarial como agentes de
bolsa, como parte de un gremio que, hasta antes de 1975,
legalmente dependia de los circulos bancarios, estaba
marginade en el sistema financiero por su poca importancia
aconémica y relegado a segundo plano por consider&rsele
organizacién "auxiliar™ de crédito.

No obstante, a escascs 25 afios de iniclar su empresa casi

con nada y casi al mismo tiempo (1), 1los tres han

1) Carlos Slim Held ingresa a la Bolsa de Valores de México,
S.A. de C.V., en 1965; José Madariaga Lomelin, en 1966;
Roberto Hern&ndez Ramirez, en 1967 y Alfredo Harp Held
(posteriormente socio indiscutible de Hern&ndez Ramirez), en
1969. Cf. Lagunilla Ifisfrritu, Alfredo. La Bolsa en el

do de d < Q s mb

Merca e Valores de MEX 1 A ente Em
(Tomo II), Apéndice IX. BVM, SA de CV, 1976.
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consolidado grupos financiero-industriales-comerciales que
cuentan entre los m&s poderosos del pais.

Otra caracteristica que tienen en comGn Carlos Slim Held,
José Madariaga Lomelin y Roberto Herndndez Ramirez es su
origen familiar, ya gque si bien provienen de familias
relativamente acomodadas, para los casos de Slim y Hern&ndez
Ramirez, © de clase media, para ell caso Madariaga, de
ninguna manera se trata de familias con tradicién en los
negociocs o relevancia econdmica.

Por esto, bien se les puede dar al titulo de nueva
generacién de empresarios, porque detris de sus fortunas
nunca estuvo la herencia familiar. Quiz& sus descendientes
continden con la labor iniciada poxr ellos, pero eso todavia
esti por verse y no puede afirrmiarse nada con seguridad ante
Jos cambios en 1la estructura empresarial que demandan los
nuevos tiempos: la estructura familiar parace estar cediendo
ante el proceso de apertura y "democratizacién® de 1las
empresas. La misma Bolsa se ha .echado encima 1la
responsablilidad de "pulverizar” loa paquetes accionarjos de
las enpresas que en ella cotizan, es daecir, repartirlos
entre m&s acclionistas. Seria contradictorio gque los nuevos
enpresarios financieros, debido a su origen, fomenten la
concentracién familiar de acciones como hasta hace poco lo
hacfan grupos tan pocderosos como el Montarrey, el Bancomer,
etc. Pero como ya se dijo, eso est&d por verse en las

préxinas décadas.
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Una vez dada esta breve introduccién, pasemos a analizar lo
que ha sido el proceso de formacién de estos tres

necenmprasarios mexicanos.

4.1. CARLOS SLIM HELU.
4.1.1. DATOS BIOGRAFICOS.

Carlos 5lim Hell tiene el titulo de ingeniero civil y se
ha preparado en &reas de la economia y la planeacién, ya que
asistid a un curso impartido por 1la CEPAL, en Santiago de
Chilae.

Es descendiente de libaneses. Y aungue su padre tenfa
inversiones en bienes inmuebles, el ingeniaro. Cur_los Slim
prefirié otro tipo de negocios, quiz& menos seguros o
redituables para aquel tiempo: corre el afio de 1965 y es
adnitido para ingresar a la Bolsa de Valo;:es de México como

agenta da bolsa.

4.1.2. LAS EMPRESAS DE CARLOS SLIM HELU.

En este apartado se tratar&n brevemente las empresas que
controla Carlos Slim, los afios en que las adquiere y, en
algunos caso donde se dispuso de informacién, la mecénica

financiera para acceder a sus consejos de administracién.
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INVERSORA BURSATIL.

Su primera empresa aes Inversora Bursdtil, la casa de
bolsa creada en 1965 y que es la "madre® de todas las demés.
Tuvieron gue pasar 15 afios, y no es para menos dadas las
vicisjtudes por las que atravesd el graemio bursstil para
levantar una Bolsa mis vigorosa, cuando an 1980 S5lim
constituye -su primer grupo: el Grupé Galag, que fua el

antecedente de Grupo Inbursa.

GALAS DE MEXICO.
"El Grupo Inbursa, comandado por el ingeniero
Ccarlos Slim HelG, tuve sus comienzos en al
mes de octubre de 1980, cuando se protocolizé
la constitucién del Grupo Galas, S.A...." (2)

Es Galas de México, tuna enpresa dadicada a 1la
transformacién del papel (etiquetas, impresos, etec.), 1la
primera empresa industrial gue adquiere carlos Slia (3).
Cabe decir que Galas de México habfia sido adquirida, a
través de la casa de bolsa Inversora Burs&til, cuando esta
empresa se encontraba al borde de la quiebra (4). Por ese
afio de 1980, junto a Slim se encuentra ya un hombre gque se
constituiria en su socio principal: Juan Antonio Pérez

Simén, quien particip6 en la compra de Galas de México (5).

2) "De Grupo Inbursa a Grupo Carso®, BMV, en El Financiero.
junio 22, 1990. pp 4S.

3) Aguilar, Alberto. "Hombres de Nombre®, El_Economista,
Dic. 12, 1990.

4) Salvia spratte, Agustin.

Mé&xico, Ediciones El Caballito, 1989. pp 194.
5) Aguilar, Alberto. Columna "Hombres de Nombre%, El
Economigta, Diec. 21, 1990. pp 7 . Respecto a los miembros
del grupo de Carlos Slim, consiltese el apéndice No. tres de
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Ambos sacan del atolladero econdmico a 1la empresa; la
t&ctica es clara: el Grupo Galas se reestructura a la manara
moderna, conformando varias eumpresas relacionadas
diractamente con la actividad del papel impreso, pero
independientes en cuanto a su capital Yy su contabilidad
{Servicios Administrativos Galas, Grupo Cima, Galas
Editores) y cuyo eje coordinador es la controladora Grupo
Galas de México, S.A., que a su vez tiene como filial a la
casa de bolsa Inversora Bursitil. No as casual que )
répidamente Galas de México viera incrementar su capital
social con la emisi6n de m&s acciones (cada empresa emitia
las suyas propias), lo que implica financiamiento fresco,
capital de riesgo para reactivar su produccién. Pronto Grupo
Galas se fusiona con otras emprasas (al parecer
inmobiliarias) como Promotora de Capitales, Place Lomas Lux,
Fimbursa y Promotora Asturamericana. (6) . )

M&s adelante, Galas de México se fortalece y complementa
con la empresa, del mismo giro, Artes Gr&ficas Unidas
(RGUSA) . .

CIGARROS LA TABACALERA MEXICANA (CIGATAM).

La segunda empresa industxl'hl que adguiere Carlos Slim
Held es mucho m&s importante y, a primera vista, sin ninguna
relacién con la actividad de Galas de México: entre 1983 y

1984, estando la economia nacional en plena crisis y 1la

este trabajo, que muestra la ublicacién de cada socio en las
diversas empresas gue controla.
6) "De Grupo Inbursa... Op. Cit.
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actividad bursatil en constante ascenso, Slim =mse interesa
por la desincorporaciédn de Cigarros La Tabacalera Mexicana
{CIGATAM), (7).

Cigarros La Tabacalera Mexicana tienen sus origenes
remotos a fines del siglo XIX (1898), bajo el nombre de
Basagoiti Zalde y Cia. y se convierte en una corporacién en
1907, bajo el nombre de Tabacalera Hexiﬁana. Su denominacién
actual se da desde 1976, (8)

Respecto al estado en que sa encontraba CIGATAM cuando
Slim la adquiere, es necesario resaltar el hecho de que, al
igual que Galas de México, esta empresa cigarrera atravesaba
por una severa crisis (9). Slim también se las ingenia para
sacar adelante esta manufacturera de cigarrillos, a tal
grado que actualmente (1991) ed la segunda en su ramo (86lo
La Moderna le aventaja en cuanto a ventas). CIGATAM, elabora
las siguientes marcas de clgarrillos: Faros, Delicados,
Dalton, Comander, ©Dominé, MSpleton, Elegantes, Baronet,
Marlboro y Benson & Hedges.

Aungque la mayoria da los integrantes del Consejo de
Administracién de CIGATAM son mexicanos del grupos de Carlos
Slim, un soclio importante es el representante de la firma
estadounidense Phillip Morris Products Inc. (que tiene 1la

propiedad de la marca Marlboro), la cual aporta a la

7) Esta informacidn atn no estd plenamente comprobada, pero
el dato de que Cigatam es desincorporada entre 1983 y 84 lo
obtuvimos de Expansién, No., 526, Oct. 1989. pp 40 y 43.

8) México. Company Handbook.1990 Edition. IMF, BMV-AMCB,
1990.pp 117.

9) Salvia Spratte... Op. Cit. pp 194.
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enpresa, adenis de la concesién de la marca, tecnolegia Qe
punta. Por estos "servicios"™ Phillip Morris recibe de
CIGATAM una cuota anual. (10)

Cuenta con plantas "eguipadas con la m&s alta tecnologia"
en las ciudades de México, Toluca Yy Guadalajara.
Reclentemente, a fines de marzo de 1990, CIGATAM adgquiere la
planta desvenadora de tabaco mis grande del mundo, la planta
Lszaro C&rdenas ubicada en Tepic, Nayarit. (11). Esta
desvenadora habia sido incorporada dJesde 1972 a la
paraestatal Tabamex, misma que es prépuesta para ser

reprivatizada en 1988.

Las empresas subsidiarias de CIGATAM son Distribuidora
Cigatam (cuenta con el 99% de sus acciones), Tabacos
Desvenados (99%) Yy LW de México (fabricacién y venta de
ropa, asi como de articulos deportives, 99%).. H&F tarde,
Slim entrelazarfa CIGATAM con Galas de México y Artes
-cr&ﬂ.cas Unidas (AGUSA), al adquirir aquél grupo el 39% de
las acciones de cada una de estas empresﬁs. Se iniciaba un
fenSmeno de lo que autores como CO;:dero y Santin
llamaron "integracién vertical" (12) y lo que en términos

modernos se ha dado en llamar "sinergia®. De esta manera,

10) "De Grupo Inbursa a Grupo Carso", BMV. Op. Cit.
11)"En 14 mil 500 mdp vende Tabamex a Clgatam la Planta
L&zaro C&rdenas", en El Financiero, jun 5, 19%0. pp 5.
12) Cordero, salvador y Rafael Santin. "Concentracién,
Grupos MonopSlicos y Capital Financiero del Sector Privado
en México", en

Julio Labastida (Comp.), México,
Alianza~UNAM, 1986, 18 edicién.
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Galas y AGUSA abastecen a CIGATAM (empresa totalmente
independiente de las otras) de papel impreso, envoltorios,
etc., elementos indispensables para la elaboracién de los
cigarrillos.

Cigarros La Tabacalera de México, en manos de Carlos
Slim, no s6lo se salvé de la quiebra sine que mantuvo
estable su capital total y sus ventas en plena crisis

econémica, como lo muestra el siguiente cuadro.

CIGARROS LA TABACALERA DE MEXXCO
(ACTIVOS Y VENTAS NETAS)
(miles de dSlares)

ARos 1985 1986 1987 1988 1989
CAPITAL 177,709 171,748 222,162 189,142 183,047
VENTAS 262,793 241,602 259,694 257,781 325,066

TOMADO DE: MEXICO, COMPANY HANDBOOK, 19%0. BMV-AMCB.

Para 1989, en el Consejo de Administracién de CIGATAM,
encontramos gente del eqguipo Slim como consejeros
propietarios: Juan Antonio Pérez Simén, José& Huri Harfusch,
Mitchel y Pedro Domit Gemayel,' &ste dltimo pariente
politico, relativamente cercano al presidente Carlos Salinas
(13). Como consejeros suplentes: Fernando Pérez Sim6n
(hermano de Juan Antonio) Yy Carlos Slim Domit (al parecer,
hijo de Slim Held). Los otros socios consejeros propiletariocs

de Carlos Slim Held, que preside el Consejo, son José Maria

13) Aguilar, Alberto. Columna "Hombres de Nombre", El
Economigta, pic 12, 1990. ConsGltese el apéndice No. 3.
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Basagoiti Noriega (quien hasta 1986 fue presidente y ahora
tiene 1la calidad de presidente "honorario" vitalicio),
William R, Tiernay, Alejandro Marti Garcia, Maximiliano
Becker Arreola (Director General), Fernando Hanhausen
Albert, Alfonso Garcia Macfias Yy Clemente Serna Alvear. (14)
carlos S1lim Helt le compré CIGATAM al gcbierno, pues
Nafinsa poseia, al parecer, 36.4% de las acciones. Philip
Morris Inc. tenia otro 27% y, todo hace suponer que José

Marfia Basagoiti (15) le vendi& su paquete a slim .

FABRICAS DE PAPEL LORETO Y PERA POBRE (LYPP).

La historia de Loreto y Pefia Pobre se inicia a' fines del
siglo pasado con la llegada de un inmigrante alem&n, Alberto
Lenz, guien inicidé toda una tradicién familiar en 1la
aexplotacién forestal y el procesamiento d?ntro de la
industria papelera del centro del pais. Sin embargo, esa
misma estructura familiar condujé a una crisis financiera a
las fibricas da Loreto y Pefia Pobre que, empeorada por la

crisis que atravest la economia nacicnal a mediados de los

14) ANUARIO FINANCIERO Y BURSATIL, 1989. BMV, Centro
Burs&til.

15) Sobre la mecinica de esta adquisicién de Slim habria que
indagar mds. En c indagar m4s. En cuanto a Jos& Ma.
que fue presidente de COPARMEX y nombrado "empresario del
afio® en 1984. Este catédlico activista se opuso enérglicamente
{junto con Clouthier y Goicochea) a 1la nacionalizacién
bancaria de 1982 y calific6é de "farsa" al boom y desplome de
la BMV en 1987: "todo estuvo programado"”, sefials. Cf.
ZGhiiga, Juan. El Cuentazo de la Bolsa, México, Pulsares,
1988 (28 Ed.), pp 25. Esto hace suponer que Basagoiti
conocié bastante bien la mecfnica de la bolsa.
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80, culmin6é con la pérdida de la propiedad familiar de los
Lenz y la llegada de un "extrafio": Carlos Slim HeldG.

Efectivamente, a fines de la década de los 70, cuando la'
empresa ya se hallaba en crisis, se contrajeron empréstitos
por m&s de 10 millones de dSlares con Ia banca extranjera.
Con las devaluaciones de 1981-1982, la deuda contraida a 42
pescs por d6lar, se duplic6. La familia Lenz tiene que
deshacerse de fibricas en Oaxaca, Veracruz y Jalisco, ademés
de sus terrenos boscosos de La Venta (Cuajimalpa, D.F.), los
que vende a Televisa en 1980. (16)

Con la crisis, la empresa familiar se habia tenido que
"abrir®" a extrafios, al emitir acciones en busca de
financiamiento. Asi, en 1982, al momento de la
nacionalizacién bancaria, tres bancos posefan al 25% del
capital social de Loreto y Pefia Pobre (Serfin, Bancomer Yy
Banco Azteca); ademds, Sequros Monterrey, filial de Serfin,
tenfia en su poder otro 10% de las acclones. Con la venta de
los activos no bancarios de las sociedades nacionales de
crédito (banca nacionalizada), anunciada en 1984, gran parte
de ese 35% del capital social de 'la empresa de los Lenz,
quienes seguian manteniendo m&s del 50% del mismo, pasaron
a manos de la casa de bolsa Operadora de Bolsa, OBSA, (da
Eduarde Legorreta cChauvet), que adquirié a un precio

irrisorioc el paquete (a 30 pesos la accién).

16) Salvia Spratte, Agustin. e
Pobrae. México, El Caballito, 1989, pp 186~188.
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Por su crisis financiera y productiva, los papeles
accionariocs de las f&bricas de papel Loreto y Pefia Pobre, se

hallaban subvaluados.

"Cada aceisn tenfia un precio neminal de 50 pesos,
cuando en realidad, dado el valor del capital
fijo invertido o valorizado, cada accién debia
tener un precio superior al de los 200 pesos." (17)

Sin embargo, en poco tiempo, Operadora de Bolsa logra
incrementar el valor de las acciones a 8BS pesos "a través
de un hébil manejo especulativo™. En . 1984, OBSA pide
ingresar al Consejo de Administraci&n de LYPP.

Mientras esto ocurria, Seguros Monterrey es comprada por
al exgrupo Bancomer de Manuel Espinosa Yglesias, quien,
aparentemente sin motivo, se la vende a la casa de bolsa

Inversora Bursgftil, del ingeniero Carleos Slim Held.

"...Inversora Bursitil. Una casa de bolsa poco
conocida, hasta hacia muy poco, dirigida por
un tal Carlos Slim, un ingeniero civil que
venia ascendiendo aceleradamente en el mundo
de los grandes negoclos. Su nombre se habia
cargado de connotacién en el ambiente finan-
ciero cuando desde Inversora comprd Galax de
México, casl en guiebra, y la hablia levantado;
lo mismo habia sucedido con Tabacalera Mexica-
na, Era también socio importante de Anderson
Cleyton, y ahora se hacia cargo de Seguros
Monterrey. Entre los activos de ésta Gltima,
Siim, al parecer, hall6 algunas acciones del
Grupo Loreto y Pefia Pobre. Inversora Buras&til
estudis y evalud la situacién y comenzé a par-
ticipar del movimiento especulativo propuesto
por Operadora de Bolsas." (18)

17) Ibidem. pp 194.
18) Ibidem. pp 194.
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A fines de 1984, Inversora Bursitil comprs$ a 85 pesos por
accién el paquete accionario en manos de OBSA, con lo gque
Slim pass a ser el duefio da 35% del capital social de LYPP.
Este movimiento ocasioné que se elevara el valor de las
acciones de LYPP a 145 pesos cada una. Pero la intencién de
carlogs Slim Held no era comprar barato y vender caro,
provocando el incremento del precic de las acciones; su
interés no era meramente especulativo, como el de OBSA. Slim
pretendia gquedarse con la empresa.

Para ello, fue decisiva la divisién al interior de 1la
familia Lenz: Walter Lenz, el hijo menor, al sentirse
excluido de las decisiones importantes que tomaba la familia
en torno a la empresa, decide vender su paquete accionario
al ingeniero Slim.

® Y un dia de febrero de 1985 Bse prasents en las

oficinas de Loreto el ingeniero <carlos Slim...
se reunid con los directivos y entre ellos, por
supuesto, se hallaban presentes los miembros més
destacados de la familia. En esa. ocasién 1les
anunci® -sin soberbia y con fina elegancia- que
de acuerdo a los Gltimos recuentos "tenia en su
poder la mayoria de las acciones de la empresa. " (19)

Asi fue como, en abril de 1985, 'Slim y dos de sus socios
de ma&s confianza, ingresaron al Consejo de Administracién
del Grupo LYPP. En octubre de esie afio, en asamblea
extraordinaria, S1im es nombrado presidente de la empresa
guedando dos miembros de la familia Lenz come "presidentes

honorarios".

19) Ibidem. pp 195.
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ARTES GRAFICAS UNIDAS (AGUSA).

AGUSA, es una empresa del ramo de la imprenta e
industrias conexas. Realiza imprasiones de toda clase,
manufacturas de bolsas de papel celofd&n y cualquier otro
material.

AGUSA sne constituys en agosto de 1967 y pertenecid,
hasta 1985, a Alberto Bailleres : Crédito Minero vy
Mercantil, S.A. (20) poseia 27.6% de las accionas miantras
gque la Cerveceria Moctezuma era propietaria de 27.0% de las
mismas. Es decir, eatas dos empras;s de Bailleres
controlaban 54.7% del capital social de AGUSA, por lo mencs
hasta 1984. (21) )

En abril de 1984, la Cerveceria Moctezuma estd& a punto de
caer en manos extranjeras ante una deuda da 300 millones de
dSlares. 40% de sus acciones pasarian a manos de los bancos
acreedores del exterior.(22) Bailleres tiene que deshacerse
de ciertas empresas, entre ellas AGUSA.

A partir de 1985, el Consejo da Administracién de Artes

Gré&ficas Unldas pasa a manos del grupo de Carlos Slim.

20) Al parecer Cré&dito Minero y Mercantil, S.A. era una
empresa independiente a Banca Cremi, pues en el grupo de
empraesas en que tenia participacién accionaria este banco
de Alberto Bailleres, antes de la nacionalizacién de 1982,
no figura Artes Graficas Unidas, S5.A.

21) Anuario Financiero y Burs&til.BMV, Méxlico.Se consultaron
los Anuarios de los afios que van de 1976 a 1985. Hasta 1984
el Consejo de Adminsitracién de AGUSA es el mismo,
aencabezado por Alberto Bailleres. Para el afio de 1985,
encontramos un Consejo totalmente distinto, con el grupo de
Carlos Slim ya instalado.

22) cf. El Financiero, abril 23, 1984, pp 11.
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SANBORN HERMANOS.

Aunque comunmente se asocia el nombre de Sanborn’s con la
actividad restaurantera y de servicios de bar, tiendas
departamentales de regalos, dulcerias, pastelerias,
panaderia y farmacia, se debe anotar que entre las
subsidiarias de esta empresa del ingeniero Slim, adem&s de
47 tiendas Sanborn’s y 30 Denny’s Qn la capital y el
interior de la Repfliblica, encontramos negocios
inmobiliarios, comercios y "gervicios profesionales®:
Inmobiliaria Acolman, Bienes Raices Acapulco, centro
Inmobiliario de México, Copporo, Desarrollo Sagesco,
Inmobiliaria Buenavista, Ciudad del Sol, Diana Victoria,
Promotora Insurgentes, Santepec, etc. ( 12 compafifaa de
bienes ralices, en total); " controladoras: Desarrollos
Comerciales e Industriales, Garper; comercios: Paden y
Pampam; Servicos Profesionales: Productos Chase. (23)

Pero Sanborn Hermanos también se dedica a la fabricacién
directa de parte de los productos que vende en sus tiendas:
cuanta con una f&brica de dulces que produce entre otras
golosinas Sugus, Toblerone Yy Milka. También fabrican
articulos de tocador: cremas (Teatrical), agua de colonia y
lociones (Sanborn’s). (24)

Al parecer Carlos Slim adquiere la mayorfia de acciones de
Sanborn’s en una coyuntura de "mexicanizacién" de la misama.
Efactivamente, en mayo de 1985, la Comisién Nacional de
23) "Log Grupos M4s Importantes de México", Expansidn, No.

548, Ago 29, 1990. pp 36-39 y 47.
24) vYDe Grupo Inbursa a Grupo Carso", Op. Cit.
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Valores aprueba una oferta ptiblica de m&s de 19 millones de
acciones de Sanborn Hermanog, con objato de mexicanizar esta
empresa de capital mayoritariamente estadounidense. Lo
sorprendente y, hasta cierto punto, sospachoso es que al
precio por accién para la oferta pdblica sae establecis en
292 peagos, mientras que el precio en el mercado era de 585
pesos. Ante esta subvaluacién de las acciones, provocada por
la Comisis&n Nacional De Valores, los inversionistas
tenedores de acciones de sanborn’s se nuestran inquietos. La
dependencia de la Sria. de Hacienda da una respuesta que
deja adn m&s confundidos Yy en la incertidumbre a los
paquefios acclionistas: el precic de 292 pesos por accién es
el real, pues es el costo contable de cada accién. (25)

Con esta maniobra, se estaba empujando a los pedquefios
inversionistas quiz& a vender sus pagquetes accionarics, o
bien a desanimar a los probables compradores. ;Zspeéialiatus
del medio financiero lo advirtieron entonces:

"Al anunciarse una oferta pdblica, parecaria

interpretarse que existe obligacién de los

inversioniastas de vender sus participaciones
accionarias, cosa que no es real, o que ante

la diferencia de precio de oferta y de mercado,

se estuviera presentando operaciones irregula-

res.™ (26)

Por la razén que haya sido, el hecho es que Carlos Siin

aprovecha esta oferta pdiblica de acciones y, para septiembre

de 1985, tiene ya un asiento como consejero propietario

25) "Intranquilidad por la Venta de Acciones de Sanborn
Hermanos", por J. Jes(is Rangel M. en Excélsior, Mayo 23,
1985.

26) Ibidem.
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junto con gente da su equipo como Juan Antonio Pé&rez Simdn y
José Kurl Harfusch (el primero ya tenia participacién en sl
Congejo de Administracién de Sanborn’s deade 1984, y Kuri
Harfusch era su suplente). Tanbi&n han llegado a ser parte
del Consejo, en ese 1985, emprasarios de la talla de Claudio
X. Gonz8lez y Antonio Cosio Arifio.

Hay que detenernos brevemente para' safialar que si bien
Claudio X. GonzA&lez y los hermanos Cosio Arifio son socios
-~ ¥ muy importantes - en Sanborn’s Yy otras empresas de
Carlos Slim, no pertenecen a su egquipo personal, es decir,
no son gente que "utilice" Slim para penetrar y controlar la
mayoria de los asientos de los consejogs de administracién.
Mis que "los soclos", el "equipo"™ de Slim est& conformado
por gentes bien identificadas. Tons(ltese esos nombres en el

cuadro del apéndice ntmero tres de este trabajo.

A fines de 1985, Sanborn Hermanos, contituida en 1919,
eg ya una emprasa 100% mexicana, con Carlos Slim HalG como
accionista mayoritario.

Una vez consolidado el equipo $Slim al frente de
Sanborn’s, 1la empresa inicia wun programa pujante de
aexpansidn. Un indicador de esto es el incremento porcentual
que registra en sus ventas de 1989: si en 1988 logrd ventas
por 228,608 millones de pesos, un afio después alcanza la
cifra de 383,062, El incremento de las ventas en s80lo un afio

es de 67.56%. (27)

27) "“Los Grupos M&s Importantes de México", Op. Cit.
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La misma dinfmica se advierte en cuanto a unidades

comerciales:

“El negecio m&s visible, con tede, de Slim es
Sanborn’s, grupo del que dependen unas treinta
enmpresas (incluido Denny’s) y cuyos peculiares
establecimientos se mwultiplican por deoquier,

aegspecialmente en al valle de México , pero
tanbién en zonas inhéspitas para este
género de establecimientos , como el norte

de 1la Repfiblica. Precisamente el presidente
ejecutivo de Sanborn’s (asi llamado en un Jjuego
de titulos en gue Slim resultarfa superpresidente)
el contador Juan Antonio Pérez Simén se encargari
de dirigir Telmex, en un reto a la altura de
sus realizaciones en la empresa da los tecolo-
tes: entre 1985 en gue Slim adquirié el control de
ese grupo y 1989, Sanborn’s pas6 de 50 a 80 unida-
des, en un ritmc tal que a fines del afic pasa-
do (1989), en un 86lo trimestre se inauguraron
cuatro tiendas, m&s de las que aparecieron en la
escena urbana durante todos los cincuentas.™ (28)

INDUSTRIAS NACOBRE.

Este grupo fue establecido en 1950 y en los siguientes
afios entré en asociacién con la Anaconda American Brass Co.,
cambiandc simult&neamente su denominacién a Nacional de
Cobre. En 1975, la compafila fue rsetructuraha para conformar
una corporacién o holding: Industrias Nacobre y Servicios
Industriales Nacobre (SINACOBRE, la administradora de las
diversas empresas). (29}

La mayor parte de las empresas subsidiarias de Nacobre se

encuentran dedicadas a la fabricacién de productos derivados

28) Granados Chapa, Miquel Angel. Columna Plaza PGblica.
La Jornada, Dic 21, 1990. pp 1 y 4.
29) México. Handbook, 1990, Op. cit. pp 83.
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del cobre, aluminio y sus aleaciones: tuberias, l&minas,
perfiles, v8lvulas, conexiones, enfriadores de calor, asi
como refacciones y accesorios para la industria automotriz
(materias para radiadores), para la industria azucarera
(tuberia de cobre para equipos de transferencia de calor),
las industrias quimica, eléctrica y del petréleo, y hasta
las puntas de latén de los boligrafos las fabrica Nacobre.
Las empresas subsidiarias de Industrias Nacobre son més
de 15, entra las gue sobresalen en su Divisi6n Productos
Primarios: Nacional de Cobre, Cupro San Luis, Lingobronce,
Cobrecel, Conductores de Fluidos Parcker, Vanasa Toluca y
Ssan Luis, Cooper & Brass Internactional Inc., Conexiones
Nacobre, etc. Divisién Autopartes: Manufacturera Mexicana
de Partes Automotrices (MexPar), Bicicletas de México
(Bimex) y Cia. Hulera Fuzkadi (estas dos Gltimas de reciente
adquisicién); Divisién Blenes de capital: Swecomex (que
fabrica equipo termoelbctéico); Y su empresa administradora:
Servicios Industriales Nacobre (Sinacobre). (30)
Actualmente, Industrias Nacobre es 100% de mexicanos. En
1986, cCarlos Slim y Juan Antonio 'Pérez Simé6n ingresan al
consejo de Administracién de Nacobre como consejeros
propletarios (su suplente era Jaime Chico Pardo, del mismo
equipo). En la Asamblea Gral. Ordinaria de Accionistas del
24 de marzo de 1987, encontramos 3junto con Slim y Pérez

Simén a Jaime Chico Pardo, ya como propietario, y a José

30) "De Grupo Inbursa a..." Op. Cit. Adem&s, Microfichas
sobre Asambleas Ordinarias, Centro de Informacién, Centro
Bursatil, BMV,
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Kuri Harfusch, Fernando Pérez Simén y Fernando Chico Pardo
como consejeros suplentes. Para 1988, José Kuri Harfusch se
ha colado como consejeroc propietario al igual que Antonio
cosio Arifio (éste dltimo, socio de Slim en otros negoclos,
como REALTUR ).

Se debe advertir la lenta penetracién del equipo da Slim
a este Consejo donde desfilaron como presidentes Pablo Deutz
Jr. (1984), Benito Bucay Faradiji (1985), Pablec Brener Brener
(1986) y, a partir de 1987, Carlos Slim Held, quien llegbd
para quedarse. S6lo permanecieron dentro 'del Consajo gente
que siempre se mostrd estable y que, por lo demis, ea
encuentran ligados con 5lim: Claudio X. Gonzélez Laporte,
Prudencio L6pez Martinez y Agustin Santamarina Vazquez.

Las finanzas de Industrias Nacobre parecen estar en buen

estado como lo advertimos en el cuadro. Una vez m&s Slim b4

su equipo demuestran ser no s6lo excelentes
administradores, sino empresarios din&micos Y
multifacéticos.

INDUSTRIAS NACOBRE
(ACTIVOS Y VENTAS NETAS)
(miles de dA&lares)

ARo 1986 1987 1988 1989
CAPITAL 306,030 332,120 576,116 463,187
VENTAS 188,793 225,992 313,968 375,119

TOMADO DE: MEXICO, COMPANY HANBOOK, 1990.
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EMPRESAS FRISCO.

Empresas Frisco est& dedicada a la industria minera y
quimica, cuenta con cuatro mineras y dos quimicas. Entre las
mineras estfin: Minera Real de Angeles (de la que tiene 51%
del capital accionario); Minera San Prancisco del Oro
(100%); Minera Lampazos (100%) y Minera cumobabi (100%). En
cuanto a las Quimica, cuenta con Quiﬁica Plour (67.12% de
las acciones) y Molymex (?). Maneja minerales como oro,
plata, cobre, zinc, cadmio, flourita, molibdeno y 4&cido
fluorhidico (31).

Frisco, es un grupo minero gque pertenecid al Grupo
Bancomer de Manuel Espinosa Yglesias (la segunda empresa que
€1 wmexicaniz®), hasta antes de 1la nacionalizacidn de
bancaria de 1982. Bancomer contaba con 867163,618 acciones,
es decir, con el 68.93% del capital social de Frisco y con
17/379,200 acciones de Quimica Flour (17.24%). (32)

con la nacionalizacién de Bancomer, todas estas empresas,
as!{ como Saguros de México (entoncaﬁ Seguros Bancomer),
pasan a manos del Estado. No obstante, al darse el proceso
de reprivatizacién parcial de la ‘banca nacionalizada, en
marzo de 1984 se anuncia la venta de los activos no
crediticios (parte de la cartera de los bancos) de corte

industrial, comercial y de servicios.

31) "De Grupo Imbursa a ..." y WMéxico. Handbook...",

Op. Cit,

32) "Tenencia Accionaria de la Banca Naclionalizada al 31 de
agosto de 1982" (Desplegado de la SHyCP/Subsecretaria de la
Banca Nacionalizada), Exgélsior, Marz. 10, 1984, pp ll=A.
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Algunos analistas apreclian en este proceso un paso

importante en el ascenso de Slim como empresario industrial:

A raiz de que en 1983 se pusieron a la venta los
activos bancarios (SIC) , que habian sido
expropiados junto con los bancos, Slim adgquirié
el control del Grupo Frisco, antiguamente propie-
dad de Bancomer. Para hablar de sélo dos de las
emprasas de ase grupo, digamos que la Minara Real
de Angeles ocupa el lugar 86 entre las 500 mis
importantes de México (en la lista de Expansién)
y tuvo ventas el afio pasado {(1989) por 228 =il
millones de pasos, superior en veinte mil millo-
nes de pesos a las de Industria Embotelladora de
México ( Coca Cola en el Distrito Federal). A su
vez, Minera San Francisco del Oro ( némero 123 en
la lista ) tuvo ventas por 153 mnil millones de
pesos, un poco por arriba de las de Tetraetilo de
México, que nos tiene por clientes a todos los
consumidores de gasolina.” (33)

Los erroreas de fecha de esta cita son menores ante el
error de dejarse llevar por ia explicacién simplista. El
proceso de cambio de mancs de Bancomer-Estado-Espinosa
Yglesias-Slim no es tan f&cil de explicar; la reconstruccién
de @este proceso, nos ha conducido a 1la siguiente
informaci6én: al ponerse a la venta los activos de la empresa
minera Prisco, en 1984, as el anterior duefio quien 1a
recupera y no directamente Slim. Asi, encontramos hasta la
Asamblea de Accionistas de Industrias Frisco de abril 2§ de
1986, la siguiente composicién en la propiedad de las

acciones:
Manuel Espinosa Yglaesias 587918,325 acciones.
Amparo Espinosa Rugarcia 27'847,164 acciones.
Angeles Espinosa Rugarcia 27/847,164 acciones.

33) Granados Chapa, Op. Cit.
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Guadalupe Espinosa de Cosio 277847,164 acciones.
Manuel Espinosa Rugarcia 277847,164 acciones.
Fundacién Mary Street Jenkins 197210,120 acciones.
Casa de Bolsa Inverméxico (*) 387593,162 acciones.
Acciones Bursitiles Somex (%) 67089,766 acciones.

Casa de Bolsa Probursa (%) 47034,996 acciones.
Gonzalo RIo Arronte 47850,854 acciones.
Casa de Bolsa ARKA (* 34715,582 accicnes.

)
El resto de acciones entre 12 casas de bolsa mis. (34)

(*) Por cuenta de terceros.

No obstante que en abril de 1986 Manuel Espinosa Yglesias
continta manteniendo la mayoria de acciones, a través de los
miembros de su fanmllia, ya no participaba en 1la
administracién de Frisco pues un afio at'ras (en marzo de
1985), habia anunciado su retiro no s6lo de la presidencia
de Prisco sino del Consejo de Administracién miemo y de
todos los negocios en general (35). Tal perecia ser su
decepcién ante la pérdida de su orgullo: Bancomer. Sin
embargo, =su desilusién por Frisco tenfa un doble origen:
primero porque pese a gue, al retomarla en 1984, fortalece
a Prisco con més inversiones aen explotacién minera, esta
inversién no tuvo frutos debido a 1la 'adverla coyuntura
internacicnal: 1a recesién en los pafses industrializados
habia provocado el desplonme de los precios de los minerales.
Esto, por un lado, gquizid desanim a Don Manuel, pero hubo
otro factor que tampoco le gusté: el Estado se habia
quedado, pese a la reprivatizacién de activos no bancarios

en 1984, con las tres empresas mis importantes del Grupo

34) Microfichas de Asambleag Ordinarias, BMV. Centro De
Informacitén del Centro Bursstil.

35) "En Frisco, anuncia su retiro Espinosa Y.", Excélsior,
marzo 29, 1985.
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Frisco (Minera Lampazos, Quimica Flour y Minera Real de
Angeles).

Es hasta fines de 1988 cuando, de acuerdo a su nuevo
proyecto neoliberal de desmantelamiento y reprivatizacién de
las enmpresas propledad del Estado, Miguel de la Madrid
instala un "tianguis® de enmpresas paraestatales (%falsa
subasta otofial", fue calificada por un periodista), que
entre Cananea, Mexicana de Cobre, ingenios azucareros,
Diesel Nacional (DINA), Naviera Mexicana y Mexicana de
Aviacién encontramos en venta, y a precids de ganga, a las
empresas que verdaderamente dan fuerza a Industrias Prisco
(36). 88lo que quien ahora se interesa en esas industrias’
mineras y quimicas, no es Espinosa Yglesias, aparentemente
retirado de los negocios, sino el ingeniero Slim. Después de
la Asamblea de Acclonistas de abril 29 de 1986,f1a sigulente
efectuada el 17 de diciembre de ese nismo afio, nos revela
gqua la casa de bolsa Inversora Burs&til ha adquirido "para
terceros® (que no dudamos que sean los Pérez Simén, los
chico Pardo y los Kuri Harfusch), . ‘u.na. cantidad de
1587120,836 accicnes de un total de 3257000,000, es decir,
el 48.5% del capital social de Industrias Frisco. Aden&s,
Inversora Burs&til, tenia "a nombre propio" 167236,496
accionaes, con lo cual manajaba en total un paguete por
1747357,337 acciones que representaban exactamente el 53.6%

del capital social. sSlim y su grupo habian comprado a

36) Columna "Acciones y Reacclones" por Luis Soto, en El
, Nov. 1%, 1988.
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Espinosa Yglesias y familia sus participaciones y tenian al
control en Prisco.

El 9 Qe foebrero de 1989, Industrias Frisco recupera
Minera Real de Angeles, Quimica Flour y Minera Lampazos,
empresas conectadas al mercade de exportacién (37). Bat& de
nds decir que la empresa se ve fortalecida (ver cuadro).
Y aunque la actividad minera siguib- atravesando por una
fuerte crisis y las enmpresas mexicanaas de este ramo vieron
mormar sus utilidades, Frisco es considerada entre las
primeras cinco holdings mineras de Méxlco: arriba de ella
est&n Industrias Pefioles, Grupo Industrial Minera Mé&xico
(ambas con 100% de capital mexicano) , México Desarrollo
Industrial Minero (66t de capital mexicano y 34% de capital
estadounidense) (38). Actualmente, Frisco es una empresa con

capital 100% mexicano.

EMPRESAS FRISCO, S.A. DE C.V.
ACTIVOS Y VENTAS NETAS
(miles de db6lares)

aRo 1985 1986 1987 1988 1989
CAPITAL 219,723 203,396 216,812 326,926 417,889
VENTAS 97,715 92,239 92,157 114,659 264,188

TOMADO DE: MEXICO, COMPANY HANDBOOK, 1990.

37) Epoca, No. 24, noviembre 18 de 1991. pp 38.
38) YLos Grupos miAs Importantes", en Expansifn, No. 548,
Ago. 29, 1990. pp 36-39.
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Adends de la gente de su eguipo (Juan Antonio Pé_rez
8im6n, Jaime Chico Pardo y Jos& Kurl Harfusch), son socios
de cCarlos Slim los hermanogs Antonio y Moisés Cosio Arifio
(éste dltimo estrechamente ligado a Espinosa Yglesias por

ser su yerno y su ex-soclio en Bancomer).
PORCELANITE.

Es una empresa que fabrica recubrimientos cerfmicos para
pisos y muros. Es la tercera en importar{cia en este ramo,
s6lo atrés de Vitromex, Porcelanosa e Intercerdnmic. Su
capital ha sido y es 100% mexicano. Cuenta con plantas
industriales en el Egtado de Mé&xico y Tlaxcala.

Quien fungié como presidente del consejo, hasta 1989, fue
Alejandro Aboumrad Gabriel. Entonces, Carlos Kuri Slim (al
parecer sobrino de Carlos Slim) era el vicepx:‘eaid_ente. El
ingeniero Slim se limitaba a ser consejero propiatario,
junto con otras gentes de su familia (Edgar Kuri slim) y un
grupo de familias con apellidos s}.m&n Aboumrad, Aboumrad
Gabriel y Abud. Todos con el mismo origen :ﬁraba.

Es interesante anotar que también Porcelanité ae
encontraba en apuros financieros. En plena "locura” burs&til
(septiembre 9 de 1987), la afin empresa de Alejandro Aboumrad
anuncia una reestructuracién de pasivos (deudas) con sus
bancos acreedores para convertirlos de corto a largo plazo.
Egtas deudas eran de importancia: 2,300 millonas de pesos,

cantidad que representaba mis del 20% de sus ventas en ese
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afio (10 mil millones de pesos) y m&s que las utilidades
netas logradas (2 mil millones de pesos). (39)

Ese ‘mismo dia, Porcelanité anuncia también la colocacién
de 33% de sus acciones en la Bolsa quizd& buscando
financiamiento directo y aprovechando el superboom. Al mismo
tiempo trata de atraer inversionistas describiendo sus
planes de exportacién a Canadi, Panam& Yy Guatemala para el
afio 1988. Esto es de especial importancia, porque hay que
decir gue las acciones de Porcelanité no eran de gran
“bursatilidad®, es decir, pese a la gran demanda de acciones
en esas fechas en el pisc de remates, no todas las empresas
gozaban de ella: es el caso de Porcelanité. Endeudada y con
pocos demandantaes para sus acciones, esta empresa era presa
f&ci)l para que Carlos Slim Iinterviniera usando su mejor
té&ctica: poco a poco. Adem&s los lazos familiares le

facilitaron la opreacién.

GRUPO CARSO ADQUIERE TELEFONOS DE MEXICO.

En 1989, la Comisién Nacional de Valores emitié un
reglamento que obliga a las casas de bolsa a manejar sus
inversiones proplas o tenenclas acclonarias en otras
empresas a través de sus diferantes sociedades de inversisn

o a través de una empresa independiente que le manejara esas

39) El_Fipanciexo, Septbr. 10, 1987.
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inversiones, a fin de lograr una mayor transparencia en las
operaciones sobre la tenencia propia de las casas de bolsa
(40) A raiz de esta disposicién, las empresas controladas
por Carlos Slim, integrantes del Grupo Inbursa, mismo que
funciond con tal nombre de octubre de 1980 a mayo de 1990,
se aglutinan en el Grupo Carso. La diferencia entre los dos
grupos estriba en que si Grupo Inbursa tenia como cabeza a
l1a casa de bolsa, ahora &sta no figurarfia en Grupo Carso,
as! como tampoco Segumex. Grupe Carso aglutina, pues, a las
empresas de ramas comerciales, industriales y de servicilos,
pero no a las financieras.

"Grupo Carso es una tenedora diversificada de empresas

y operan cada una de ellas en forma independiente con
su propia administracién. La tenedora carece de corpo-
rativa y de un staff central. La administracién inde--
pendiente de las empresas es apoyada por un delegado
del grupo que funge como presidente del consejo de ad-
ministracién y a través de juntas de trabajo con el
presidente de la tenedora." (41)

El Consejo de Grupo carso est8 conformado por gente de
Slim: Jaime chiceo Pardo, José Xuri Harfush, Carleos Slim
Domit. Y por un hombre que m&s que "gente®™ de Slim es un
socio clave: Claudioc X. Gonzélez. (42)

A escasos meses de su creacién, Grupo carso se posicioné
dentro de la BMV en el lugar nlmero 35 de las 120 emisoras.

(43)

40) Cortés, Maricarmen. "Reestructuracidn de casas de
bolsa®, en E)_Financierc,enero 22, 1881. p 8.

41) cf. "De Grupo Inbursa a Grupo Carso"... Op. Cit.

42) Barranco Chavarria, La Joxnada, junio 18, 1990. pp 15.
43) Expangién, diciembre de 1990. No. $56, pp 54.
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El domingo 9 de diciembre de 1990, se hace pliblico que
carlos Slim Held, a través de su Grupo Carso y la alianza
con la France Telecom Yy la Southwestern Bell, gané 1la
gubasta de la enorme empresa telefénica propledad del
gobierno mexicano, Teléfonos de México (Telmex)., Grupo Carso
hizo 1a mejor oferta: pagé por cada accién del paquete gue
da el control (20.4% del capital social de la empresa) una
cantidad 6.1% superior al precio de mercado miximo alcanzado
por cada accién de Telmex en la bolsa, durante todo ese afio
(44) .

Grupo Carso pagd en total 1 billén 351 mil millonas de
pescos, (45). En realidad, a Slim le salié "barato" el
control de esta empresa, cotizada a nivel internacional, si
gse tiene en cuenta que tan s&5l¢ de ventas netas, en esa afio
de 1990, el Grupe Carso obtuvo 4.5 billones de pesos. Su
rival m&s préximo, y el Gnico que cumplié (junto con &l) las
condiciones de solvencia y asociacién con extranjercs, fue
el grupo de Roberto Hern&ndez Ramirez.

Sumando la aportacitn del grupo Carso con la del grupo de
15 inversionistas mexicanos (de los' m&s fuertes), en total,
los mexicanos controlan el 51% de las acciones “AA"™ (que en

total representan el 20.4% del capital scoclal total de

44) Quintanu, Enrique. ";Como se asign® Telmex?", en El

bic. 12, 1990. pp 8.
45) Por el control del 20.4% de) capital social mayoritario
de la empresa (acciones "AA") Grupo Carso y sus socios
extranjeros pagaron 5.1 billones de pesos, es decir, mi&s de
1,700 millones de dSlares. De estos 5 billones, Grupo Carso
pagd sblo el 26.5%: 1 billdn 351 mil millones de pesos.
Quintana...Ibidem.
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Telmex) ; el otro 49% se reparte entre los socios
extranjeros. (46) Los socios mexicanos de Grupo Carso en el
consejo de Administracién de Telmex son los accionistas
mayoritarios, después de Slim, como Manuel Espinoza Yglesias
con 5.3% acciones del pagquete que da el control; los
hermanos Cosfo Arifi6, cada uno con 0.5% de las acciones del
mismo paquete de control; Pablo Aramburuzabala (principal
accionista de 1la Cerveceria Modelo), con 0.5%, Yy Angel
Lozada (presidente del Grupo Gigante) con otro 0.5% (47). El
resto guedd aistribuido entre otros 10 sceclos m&s: Bernardo
Quintana, R&mulo O‘Farril, Beatriz y Jorge Alem&n, Angel
Demerutis, Antonio del Valle, Jorge Esteve, José& Migquel,
Carlos Abedrop y Antonio Chedraui Obeso.(48)

Un hombre bastante allegado a Slim, como ya se advirtis,
aes nombrado director general: Juan Antonio Pérez Simén, un
contador egresado de la UNAM, de 50 afios y que emprendid con
S1im una aventura que coronarian con el control de Telmex.
4.1.3. EXPANSION Y SINERGIA DE LAS EMPRESAS DE GRUPO CARSO.

Adenis de las empresas ya analizadas, Carlos Slim Held
tiene participacién accionaria (aunque no mayoritaria) en

empresas . COmO:? Celanegse Mexicana, La Guardiana, Real

46) sarmiento, Sergio. "La compra de Teléfonos", en EL
diciembre 12, 19%0. pp 22.
47) Agullar, Alberto. Columna “Hombres de Nombre", en El
Economista, diciembre 10, 1990, pp 7.
48) El nuevo consejo de administracién de Telmex estar&
integrado como sigue: de 19 consejeros propietarios y sus
respectivos suplentes, 9 serfian accionistas mexicanos de la
serie "AAY", 7 accionistas extranjeros de la serie "AA", 2
accionistas de la serie "L" (gobierno federal) y 1 del mismo
gobierno. €f. R. Aviles, "Nombran a Pérez Simén director de
Telmex", en El _Economista, diciembre 20, 1590. pp 1.
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Turismo, Anderson Clayton, Teleindustrias Ericsson y Super

Diesel. (49)

De entre estas enmpresas, 8&lc mencionaremos a Real
Turismo, pues al parecer Slim se ha estade interesando
recientemente por la industria sin chimeneas.

El Grupo Real Turismo (REALTUR) ‘es el segundo grupo
hotelero del pais. Sus subsidiarias eran, antes de una
daisputa entre sus principales duefios, la cadena de hoteles
Camino Real, calinda, Las Brisas, Club Raqueta Cuernavaca,
Hipocampo entre otras. Su capital es 100% mexicano. Cabe
decir, que los Hoteles cCamino Real, cCalinda, Las Brisas e
Hipocampo eran propiedad de Banamex (50) antes de la
nacionalizacién bancaria de 1982. Con la devolucién de estos
activos no bancarios a la iniciativa privada, en 1984, las
familias de los hermanos Cosio Arifis y Brener Brener, las
adquieren,

En 1989, debido a una disputa entre las familias Cosio y
Brener, aquéllos al parecer le venden la cadena de hoteles
calinda a Ccarlos Slim Held.

",..A la compra de la Cadena Calinda - 14 hoteles
que en conjunto tienen una oferta de wm&s de dos
mil habitaciones- que Carles Slim le hizo a los
hermanos Moisés y Antonio Cosio Arifio, que consu

marcn asi totalmente su divorcio de los hermanos
Pable e Israel Brener Brener..." (51)

49) Fern&ndez-Vega, Carlos. "La Banca del Pais. El Pais de
la Banca", (suplemento especial). La Jornada, Sept 19, 1991.
50) Excélsjior, Mar 10, 1984, pp 11-A.

51) Barranco Chavarria,A. Columna YEmpresa®", [a Jorpada, Ago
24, 1990. pp 19.
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El anterior movimiento de expansién de Carloa Slim nos
recuerda el efectuado en los casos anteriores: Slim sabe
aprovechar las oportunidades, ya sea por la divisién interna
de la familia {casc de LYPP), el "desdnimo" de un empresaric
exproplado (Frisco), los actos de pé&ndulo de los gobiernos
(mexicanizacién, reprivatizacién), etc. Y sabe aprovechar
las ocasiones precisamente porque estf& al tanto de 1la
contabilidad, los problemas financleros o familiares por los
que atraviesa la empresa en cuestién; este conocimiento tan
_ventajoso se lo proporciona su casa de .bolsa {(Inversora
Burs&til) y 1la Bolsa, que le permiten tener acceso a
intormacién privilegiada.

En aste caso, Slim aprovechs las disputas de dos
famjilias.

La "sinergia" o integraciétn vertical de sus empresas no
le peodria haber quedade mejor. Pareceria qu; Sl}m nunca
compré anf&qulcamente (cuanta empresa le pusieran al frente),
o que haya dejado al azar su destino como empresario. Slim
pareceria gozar de clerto "instinto empre.sarial" . de clerto
olfato, que 1o ha llevado a crear un gru.po bastante bien
integrado. Se vanagloria de 1o gque &1 mismo califica de
"gsinergia"® del Grupo Carso:

“"Estamos entrando a los campos inmobiliarios, de
turismo, y construccién, principalmente por medio
de Nacobre, de Porcelanite y Calinda, con respecto
a pisos de cerfmica, lambrin y tuberia de cobre...
En alqunos casos de la industria hay clerta inte-~-
gracidn, como en Galas de México, impresora de
etigquetas y proveedor de algunas de las empresas

del grupo, principalmente de los cigarros y
las filiales de Nacobre, como la fabricante
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de radiadores Mexpar, que a la limina que produce
Nacobre le da un valor agregado a través de los
radiadores." (52)

4.2. JOSE MADARIAGA LOMELIN.
4.2,1. DATOS BIOGRAFICOS,

Jos® Madariaga Lomelin estudis administracién de empresas
en la Universidad Ibercamericana. Proviene de una familia de
clase media, como &1 mismo lo indica:

%,.. Ante la situacién relativamente apretada
de mi familia en lo econdmico ( mi padre hablia
muerto cuando yo, que soy el mayor de cinco
hermanos, tenia 10 afios), yo pensaba que estu-
diar Administracién era la forma m&s répida de
integrarme a la vida econémica.™ (53)

El origen socioeconfmico de Madariaga estd todavia més
alejado de los negocios que el de Slim o el de Hernindez
Ramirez. Jos&é&  Madarlaga se tiene que abrir paso
completamente solo. Inicla su "carrera™ profesional en 1962
como empleado de Crédito Bursitil (iuego Casa de Bolsa
Banamex); es decir, sus primeras experiencias en el mercado
de valores (y que al parecer le valdrian de mucho) se dan a
a través del grupo financiero de los Legorreta.

Dos afios después, en 1964, deja Cré&dito Burs&til y entra
a trabajar a Hojalata y Lamina (HYLSA), continuandoc su

capacitacién empresarial, ahora en la empresa del Grupo

52) "TLC no es Binénimo de liberalismo a ultranza".

, julio 22, 1991.
53) "Eduardo Legorreta Yy José& Madariaga: los Hombres de
Expansién", en Expansién, No. 457 (enero 14, 1987). Pp 28.
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Monterrey de los Garza Sada. En HYLSA permanecer!a.solo un
afio. Al parecer, a Madariaga le habla gustado mias la
actividad con valores y decide regresar a ella pero ahora
siendo jefe da si mismo: en 1966, ingresa como agente de
bolsa a la entonces llamada Bolsa de Valores de México. ¥
aungque aGn no se definia del todo, al participar en un cursec
del Institute Panamericano de Alta Direccidén (IPADE) (54),
en 1969, 61 mismo sefiala gque descubre, o bien, confirma su
"verdadera vocacisn":

"Fue ahi donde aprendi lo que era una empresa, y en
ese momento decidl mantenerme en el mercado de va-
lores, pero no como un simple promotor o interme-
diario, sino que empec& a buscar la forma de insti-
tucionalizar mi actividad.™ (55)

A partir de esta definicién, de su vocacién y su
ambicién, en el periodo 1966-1969, Madariaga se entregaria
no ablo a consolidar su "oficio", adquiriendo.lu habilidad
de un buen agente de bolsa, sino que paralelamente se
dedicarfia a impulsar al gremio junto con otros agentes de su
"generacién" (Roberto Hern&ndez Ranmirez, éntre ellos).

Hablamos de "ambicién" porgque era clara la idea de
Madariaga de no ser un enmpleadito m&s de 1las grandes
fanilias financieras-industriales, sine un empresario
independiente; no es casual que hable de "institucionalizar®

su negocio: sus actividades, m&s politicas que financieras,

54) IPADE al parecer est& vinculado al Opus Dei. Cf.
cristina Puga, Empresariog y Politica..., Tesis citada, pp
163,

55) Expaneidn.Ibidem. pp 29.
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conducirian al gremio a la consecusién de una verdadera
institucionalizacifn de la BVM en 1975, como ya se traté en
los capitulos precedentes, lo gue coadyuvaria en 1la
consecusién de su plan personal.

- En 1973 José Madariaga funda
Promotora y Operaciocnes Bursg&tiles, PROBURSA. Sin embargo,
Probusa era el nombre de su despacho fu que 81 s86lo podia
actuar dentro del piso de remates como persona fisica y no
como casa de bolsa (&sta se constituirfia a partir de 1la Ley
del Mercado de Valores de 1975). En sus oficinas, ubicadas
en Avenida Jufrez, le ayudaban tan solo una secretarla, un
asistenta y uno o dos office-boys. Entonces, &1 mismo se

"ponia la cachucha" de contador o analista.

¥ Nosotros mismos liquid&bamos, fisicamente recogia-
mos las acciones y las entregibamos al corredor que
nos habia comprado...Era una actividad realmente ru-
dimentaria. Cuando se operaban 15,000 o 20,000 accio
nes en un dia, lo consideribanos toda una hazafia...
51 todavia hoy la actividad de la Bolsa es conside-
rada por el ciudadano lego como cosa de espacula-
dores, hace dos décadas la imagen del corredor de
Bolsa era peor: "Era un gramioc muy cerrado (...)Y la
imagen que imperaba era la del “coyote” financiero.
Ha sido una tarea muy ardua quitarnos esa imagen.
Sobre todo en esa é&poca, en'que Yo era quiz&s el
agente da Bolsa m&s j&ven." (56)

En cuanto a su participacién politica al interior del
consejo de Administracién de la BVM, fue vicepresidente los

cuatro afios que Roberto Hern&ndez Ramirez presidié al gremio

56) Ibidem. pp 29. El subrayado mio quiere indicar la forma
como Madariaga se reflere al gremio de agentes de bolsa y de
cgmo 81 se interesé desde siempre en darle una imagen nis
digna.
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(1974=-1977). En 1977 renuncia a su puesto como congsejero y
se dedica por entero a edificar un organismc politico propilo
del gremio: crea la Asociacién del Mercado de Valores, que
as el precedente de la Asoclacién Mexicana de Casas de Bolsa
fundada en 1980. Seria el primer presidente de ambas
asociaciones. M&s tarde llegaria a ser presidente de la BMV
durante dos pericdos (1984-1985 y 1990-1991).

Esta trayectoria politica de José Madariaga Lomelin le
llevs, junto con Hern&ndez Ramirez a entablar relaciones
muy cercanas con funciocnarios del gobeirno mexicano. El
mismo relata la forma, hasta cierto punto familiar,
como -siendo ya presidente-~ LSpez Portillo les pidié disefiar
un instrumento financiero para su gobierno:

"En 1976 (...) por instrucciones del entonces
presidente electo, José Lépez Portillo, se
nos encargé a tres personas (a Lorenzo Pebn,
Roberto HernSndez y a mi) el proyecto de un
instrumento que, sin ser d6élar directo,
pudiera crear confianza y permanencia de la
inversién en México, y disefiamos el Petro-
bono... Lo entregamos el 17 de noviembre...
y el Presidente Aid instrucciones a sus co~
laboradores para que se incorporara a su

discurso de toma de posesién, al '12 de
diciembre." (57)

4.2.2. LAS EMPRESAS DE JOSE MADARIAGA LOMELIN.
Las empresas en las que tiene participacién Madariaga (*)

son las sigulentes:

57) Ibidem. pp 31-32.
%) Hasta antes de 1991, cuando adquieres Multibanco
Marcantil de Méxido.
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# Grupo Edjtorial Diana.

* Grupo Sidek.

+ EPN (Equipos Petroleros Nacionales).
* Industrial Eléctrica.

* MORESA (Motores y Refacciones).

* Anglo Mexicana de Seguros.

+ Bricsson.

* SELMEK (Sociedad Electromecénica).

El mismo Madariaga sefiala que inicia su incursién en
otras actividades, "no necesariamente bursitiles*, por el
afio de 1984. Pero a diferencia de cCarlos Slim, &1 no
controla la mayoria de acciones de las empresas donde
participa y s8e 1limita dnicamente a ser  consejero

propietario. Sin embargo, el peso que tienen saus

intervenciones en los consejos de administracién de estas
empresas es importante, y m&s con la experiencia tinanciera

que sus afios en la actividad burss&til le han dado.

®,.. Por mi temperamento y mi forma de ser (...) tanto

en mi actividad emprasarial como institucional no soy
muy proplcio a quedarme callado. Siempre doy mi
opinién y expreso mis puntos de vista. A veces slento
que los Consejos de Administracién se limitan a de-
cirie "ai" al Presidente o al Director General., Pero
ese no es mi estilo: yo he preferido participar, con
cierta influencia, dentro de algunas empresas. A
través de mi participacién en esos Consejos, he desa-
rrollade una visién empresarial m&s amplia. Y esto,
como cualgquier gente sensata me ha llavado a no poner
todos los huevos en una gola canasta.® (59)

59) Ibidem.
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Los soclos de Madariaga en varias empresas son: Jorge
Martinez Huitrdn (Probursa, Sidek), Andrés Aymes Blanchet
(EPN, Probursa, Diana), Enrique Portilla Ibarguengoitia
(Probursa, Sidek, Ericcson, Diana) y Enrique Trigueros
Legarreta (Diana y Probursa) quien fue agente de bolsa de la

generacién de 1968.

PROBURSA s

Esta casa de bolsa inicia sus operaciones en 1973 con un
capital inicial de 1 millén de pesos. Para 1986, contaba ya
con 2,200 millones de pesos. Es en ese mnmismo afic que
Probursa saca en oferta pdblica el 15% de sus acciones y Bse
convierte en la cuarta casa da bolasa en abrirse al ptblico
inveraionista. El incremento de la utilidad neta da Probursa
en 1986, en pleno auge bursftil, fue de 294% en ralacién con
el afio anterior.

",...En 1982 a las casa de bolasa se laes presentd
la disyuntiva: abrirse o no; diversifricarse o
permanecer igual. Nosotros vislumbramos gque, a
raliz de la nacionalizacién de la banca, habria
un crecimiento brutal del sector tinunciero no
bancario.™ (690)

Por ello, Probursa maneja todos los instrumentcs de los
dos mercados (el de dinero y el de capitales). Ademés, fue
la primera casa de bolsa en abrir una sucursal reglonal en
San Luis Potos{ (entre 1975 y 1976). En 1986 contaba con 12
sucursales en provincia y dos en la Ciudad de México, ademés.

da 1la oficina matriz ubicada en Altavista y Periférico.

60) Ibidem. pp 32
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Esta lujosa oficina matriz fue inaugurada en abril de
1984 por el secretario de Hacienda de entonces, Jestis Silva
Herzog. Esto ltimo da nuestra de las estrechas relacionas
de Madariaga con altos funciocnarios del gobierno, actitud
que se remonta afios atr&s y que corrobora el hecho de que el
prasidente L&pez Portillo haya tenido la confianza para
encargarles a Roberte Hernindez Mmireé Yy &1 la creacisén de
un nuevo instrumento financiero (los petrobonos en 1977).

Los clientes de Probursa se encuentran en provincia como
destaca el mismo Madariaga:

*Con la apertura de oficinas regionales (...)
<< hemos logrado una penetracifin muy fuerte.
Hoy, mias de 55% del nGmero de nuestros clien-

tes est& en provincia, y 38% de nuestra car-
tera en custodia es de alld ." (61)

GRUPQ SIDEK

Se trata de una controladora da empresas cuyo giro
principal se ubica en la sidertrgica y el turismo. Los
principales socios de José Madariaga en SIDEK son los
hermanoas Martinez Huitrén (José&, Guillermo y Jorge). Estos
empresarios jaliscienses, sobre todo Jorge, son importantes
accionigtas de Probursa.

El Grupo Sidek fue fundado en 1980 y tiene su oficina
matriz en Guadalajara, Jalisco. Controla 101 conpafiias
directamente o© através de alguna subsidiaria. En el Sfrea
industrial controla empresas fabricantes de manufacturas de

61) Ibidem.
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acero y aluminio, plantas procesadoras de desperdicios de
hiaerro y astilleros. lLa empresa mids importante en esta &rea
eg Cia. Sidertrgica de Guadalajara (hierro y acero).

En relacién al turismo, controla una serie de cadenas
hoteleras, desarrollos turisticos integrados (Plazas Las
Glorias, Marina Ixtapa) asi como constructoras.

En el 4rea comercial, se éncarga de promover
importaciones y exportaciones, controla una cadena de
tiendas departamentales, etec.

En 1989, Sidek ocupd el primer lugar en cuanto a ventas
en su rama hotelera, seguida de lejos por RealTurismo (de
los Cosioc Arifio y Carlos Slim), cuyas wventas no llegaron ni
a la mitad de las de Sidek: 885 mil millones de pesos contra
367 mil millones. Sidek es, pues, un grupo fuerte, donda
José Madariaga tiene wun asiento en el consajo de

Administracién.

EDITORIAL DIANA, S.A.

Empresa constituida en febrero de 1946 y cuyos
accionistas principales son la familia Ramirez-Cota que
posee 34% de los titulos de propiedad y el sefior Jos& L.
Ramirez-Cota con 24.4% de las acciones.

Aungue no pedemos ubicar bien la fecha exacta, para 1984
en el Consejo de Administracién aparecen "nuevos" consejeros

propletarios, aunque siempre encabezados por 1la familia
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Ramirez-Cota. Entre eses consejeros estd José Madariaga
Lomelin.

EPN, S.A.

Sa trata de una holding o controladora de empresas que
fabrican bienes de capital: unidades de perforacién
gismolégica, maquinaria y equipo para transportacién en mar
y tierra, tecnologia para refinacién, petroquinmica,
comercializacién y transporte. Fue creada an 195S.

Al parecer la familia de Pedro Cortina del Valle es la
acecionista mayoritaria. No ubicamos atGn la fecha de entrada

de Madariaga al Consejo de Administracidn.

MOTORES ¥ REFACCIONES, S.A, (MORESA).

Empresa creada en 1949 y dedicada a la fabricacién de
pistones, vélvulas, pernos y punterias. Financiera Sofimex
tenia 11.5% de las acciones y TRW Inc. un 33% de las mismas.

En 1984 Madariaga ingresa come consejero propietarios.
También ingresa con la misma posicién Andrés Aymes Blanchet
ligado a Madariaga a través de la casa de bolsa Probursa.
Ambos tendridn como socios a gente como Juan M. GSmez Morin,

Juan Landerreche Obregdn y Jaime Zunzunegui Arocena.

Aqui concluimos, el rastreo de la carrera empresarial de

José Madariaga Lomelin. Desgraciadamente se cuenta con poca
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informacién respecto a la mecénica a través de la cual logra
Madariaga ingresar a los consejos de administracién de estas

empresas. Pero el hecho es que esti presente.

4.3. ROBERTO HERNANDEZ RAMIREZ.
4.3.1. DATOS BIOGRAFICOS.

Roberto Hern&ndez Ramirez, nacid en 1942 en el estado de
Veracruz. Proviene de una familia "ranchera®" de siete
hermanos; su padre se dedics a la siembra de citricos y fue
presidente municipal de Tuxpan dos afios después de los
cuales se alejé de la politica. Pero 1la mentalidad
empresarial se inicia desde el abuelo que fundla la primera
eppacadora exportadora de citricos en Montemorelos, Nuevo
Laén.

Roberto Hern&ndez estudié administracién de empresas en
la Universidad Iberocamericana. Inicia el ‘desempeno de su
carrera en el Banco Comercial Mexicano para abandonarlo en
1965, afio en que ingresa a la Bolsa de Valores de México. A
partir de ese afio no abandonaria su nueva profesién como
agente de bolsa.

En 1969 ingresa al gremio Alfredo Harp HelqQ, quien seria
el socioc inseparable de Hern&ndez Ramirez tras la fundacién

de la casa de bolsa Acciones y Valores en 1971,
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Pero la trayectoria de Hernandez Ramirez no se entiende
si no se le 1liga con su papel de dirigente del gremio
bursitil. A pocos afios de ingresar a la BVM, comienza a
aparecer como consejero propiletarioc en Consajo de
Administracién de esta institucién privada. En 1974 es
electo presidente, carge que desempefiaria durante los afios
mn&s importantes (cuatro afios) de la BVH}

Como se ha visto en el capitulo 2, Roberto Herné&ndez fue
una pieza clave para que el gremio burgitil saliera de su
atolladero ancestral. Estas gestiones al frente del gremio
bursdtil le dieron experiencia politica ya que &1, al igual
que José Madariaga quien fue su vicepresidente largo tiempo,
tuvo como interlocutor directo tanto a bangueros como a
funcionarios del gobierno. £l nismo sefiala esta experiencia
dentro de su personalidad comoc dirigente politice (62):

" Mi relacidén con los politicos ha sido a través
de mi gestién como presidente de la bolsa y,

bisicamente, con el sector hacendario y
financiero del sector pdblico.™ (63)

4,3.2. LAS EMPRESAS PRODUCTIVAS DONDE PARTICIPA HERNANDEZ R.
Este neocempresario financiero participa en empresas

productivas todavia en menor medida gque su colega José

62) Debemos recordar gue la BVM, antes de la creacién de la
AMCB, era ademds de una institucién financiera un frente
politico del gremio bursatil.

63) Ortega Pizarro, F. "Roberto Hern&ndez y José Madariaga,
dos banqueros gque desplazan a los viejos" en Progeso, No.
778, Septb.30, 1991, pp 18.
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Madariaga. Robertc; Hernindez Ramirez es, de nuestros tres
personajes, e)} que se ha dedicado mi&s a su negocio
financiero original: la casa de bolsa Acciones y Valores.

Sin embargo, es consejero propietario de empresas
importantes como Compafiia Industrial de San Cristébal
(CRISOBK) que fabrica todo tipo de productos de papel;
organizacién Robert’s, que se encarga de elaborar trajes con
calidad de exportacién (marca Nino Cerxuti} y que en 1987 le
conprd a Nafinsa el 51% de accicnes de Puritan ; y de Unién
Carbide Mexicana. (64}

Fue duefio de la cadena de tiendas Paris-Londres, la que
sufrisé una quiebra en 1990 y fue adquirida por el grupo
cifra (Aurrerd).

Con todo, Acciones y Valores es su empresa mis
importante. Ha logrado colocarla en el primer sitio en
cuanto a monto de valores manejados, u.tilidades Y
rendimientos (rentabilidad), presencia internacional y
administracién de sociedades de inversisn. Es lider en la
captacién y operacién de la inversién extranjera via el
mercado de valores, adem&s de haber cor;tribuido con 1la

repatriacién de capitales. Cuenta con 350 empleados y ademés

-64) Barranco Ch., A. "Empresa", La Jornada, mayo 3, 1990.
PP 6; Rodriguez Reyna, J. Ignacio. "Concentran 30 familias
un alto porcentaje de CAPs; ser&n nuevos copropletarios de
bancos", EL_EInanciere, julio 3, 1990, pp 5; ’
Septb. 12, 1990, pp 3; Expansién, No. 526, octubre 1989 y

No. 550, Septb. 1990.
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de la casa matriz tiene 5 sucursales y una subsidiaria en

Eatados Unidos denominada AVM Securities, (65).

La casa de bolsa de Hexrnindez Ramirez y Harp Held se
dedict, a raiz de la enisidn de Certificados de Aportacidn
Patrimonial (CAPs), que son titulos de propiedad serxie B,
gque dan asiento y voz en los consejos'de administracién de
las Sociedades Naclionales de Crédito (banca nacionalizada)
pero no voto, a acaparar la cantidad mis grande de ellos.
Para mayo de 1990, cuando se decreta la reprivatizacién
bancaria, Acciones y Valores (ACCIVAL) cuenta con el 19.2%
de los CAPs en circulacién, mientras su rival m&s cercanc
Operadora de Bolsa {(OBSA) cuenta sflo con 9.3%. (66) ACCIVAL
contaba con CAPs de Banamex, Seérfin e incluso Bancomer, por
1o que ocupaba un asiento en los consajos de estos bancos
atin antes de anunciarse la reprivatizacién bancaria en mayo
de 1550.

Lo mismo hizo en el caso de las acciones de TELMEX:
acapard grandes paquetes de estos titulos. Desde 1988,
Hernandez Ramirez y Harp Hell, previendo asombrésamente la
privatizacién de esta empresa (67), se dedicaron a acumular

acciones de la empresa telefénica. (68B)

65) Rangel, J. "Con la compra de Banamex seriamos el grupo
financiero m&s fuerte", en Excélsior, junio 28, 1991. pp 5-A
Y 50-A.
66) Fernandez-Vega, Carlos y J.A. 2Gfiiga. "Poseen ocho casas
de bolsa el 60% de los CAP", en La Jornada, mayo 10, 199%0.
PP 1 ¥ 20.

67) Tal vez no adivinaron esta futura decisiéon, sino que se
enteraron antes que nadie gracias a sus excelentes contactos
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Las dos acciones mnencionadas les valieron a Roberto
Hernandez y Alfrede Harp lo suficiente como para aspirar
adquirir la empresa mexicana mis cotizada en el extranjero
(Telmex, 1990) y el banco mis grande de México (Banamex,
1991). Esto demuestxa que, pese a que Hernindez Ranirez se
ha centrado m&s en la actividad burs&til (y esto no guiere
decir que Slim y Madariaga no hayan hecho lo mismo), ha
sabido aprovechar su privilegiada posicién como la casa de
bolsa nfmero uno del pais para, si bien no expanderse en
dreas productivas, s1 conformar lo que Ahora es el grupo

financiero m&s fuerte de México: ACCIVAL-BANAMEX. ()

4.4. ALGUNAS OBSERVACIONES SOBRE LOS TRES NEOEMPRESARIOS.
Haciendo un anflisis comparative de los tres casos de
nuevos enpresarios presentados en este capitulo, hemos
llegado a las siguientes conclusiones respecto a la

inclinacién y actuacién especifica de cada uno de ellos:
José Madariaga Lomelin y Roberto H?rn&ndaz Ramirez
tuvieron una presencia politica decisiva al frente del

gremio burs&til. Mantuvieron estrecha comunicacién con

en el gobierno. De algo le valid en los negocios a Hern&ndez
Ramirez haber participado en politica.

68) Barranco Ch.,, A. "Empresa®™, en La Jornada, Oct. 18,
1980. pp 25.

69) Como se aprecia, en esta investigacién de tesis no me
abundari sobre la mec&nica de conformacién de grupos
financieros, ni la pugna por la compra de algGn banco en
reprivatizacidn pues esto se saldria de los limites del
periodo establecido. Quizid constituyan temas para un trabajo
posterior, lo mismo que la profundizacién en el pensamiento
de estos nuevos empresarios financieros.
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funcionarios del gobierno y figuraron en los medios de
comunicacién; fueron personajes pGbhlicos. Recordemos que
Lopez Portillo, siendo ya presidente electo, encomienda a
Madariaga y Hern&ndez Ramirez la urgente y delicada tarea de
disefiar un nuevo instrumento financiero que 1le aportara
financiamiento al Estado, y ellos crean los Petrobonos. En
este mismo sentido, Madariaga, Jjunto éon otros prominentes
empresarios, participé en el comité de financiamiento del
PRI, para la campafia del entonces candidato Carlos Salinas
el cual logré reunir 18,000 millones de pesos. (70)

El mismo Hernindez Ramirez no niega su relacién con 1los
funcionarios pGblicos, sobre todo con "el sector hacendario
y financiero", gracias a "mi gestisn como presidente de la
bolsa”. (71) "

Pero si Jos& Madariaga y Roberto Hernindez se han
inclinado por la representacién gremial y las relaciones con
la burocracia politica en loas distintos regimenes, a Carlos
Slim HelG -no por menos visible en la escena pGblica- hay
que subvestimarlo como politico. Aunque Slim es el Gnico de
los tres neocempresarios que no ha sido presidente de la BMV,
lo encontramos apoyando la campafia electoral de Carlos
Salinas de Gortari por la presidencia de la RepGblica, en

1988. Efectivamente, carlos Slim participaba en la comisién

70) ortega Pizarro, Fernando. "Con las ganancias de las
casas de bolsa, emerge una nueva generacién de banqueros®,
en Proceso, No. 785, julio 12, 19%1. pp 14.

71) Ortega Pizarro, Fernando. "Roberto Hern&ndez y Jos&
Madariaga, dos banqueros que desplazan a los viejos", en
Proceso, No. 778, septiembre 30, 1991. pp 18.



201,

de Financiamiento y Consolidacién Patrimonial del PRI en el
Distrito Federal. (72)

Tamblién particip6é activamente en el programa "México esta
de Pie" gue el goblerno de Miguel de la Madrid implementé
posteriormente a los terremotos de septiembre de 1985. Slim
formaba parte del Comité de Asuntos Financieros (uno de los
seis comités de la Comisiéin Nacional de Reconstruccién), que
era coordinado por la SHyCP. El 21 de octubre de 1985, este
Comité se instala formalmente en los Pinos, ante el
Presidente De l1la Madrid, acto en el que ‘Slim pronuncia un
breve discurso s8in perder la oportunidad para pedir 1a
necesaria "modernizacién de nuestro sistema financiero® y un
"esfuerzo mancomunado" para la reconstruccién del pais.
Junto con Slim hallamos solamente a otro empresario en diche
comit&, Rafael Carmona y Pardo, Presidente de la Asociacién
de Industriales del Estado de Mé&éxico. (73)

Esta discreta pero oportuna intervencién de Carlos Slim
nos deja entrever su relacién si no directa, por lo menos

cordjal que wmantenia con el régimen de Miguel De La Madrid,

Por otro lado, Slim es el que se¢ ha dedicado més a
diversificar sus negocios, el que pcdemos calificar m&s como

un empresaric financlero-industrial; en tanto que Madariaga

72) La_Jornada, Suplemento "Perfil” (dedicado a la élite
enmpresarial mexicana), abril 1e, 1991,

73) "México esth& de Pie". Comisidn Nacional de
Reconstruceisn. Instalacidn del Comité de Asuntos
Financieros. Octubre 1985. México, Direccién General de
comunicacifén de la SHycP.
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y Hernidndez Ramirez se han concentrado en las actividades
financieras de sus casas de bolsa y, ahora con sus recientes
adquisiones, a sus bancos. La participaciétn de é&stos dos
dltimos en empresas productivas es en calidad de consgejeros
propietarios pero no como presidentes o accionistas
mayoritarios; en tanto que, como ya se vi&, Carlos Slim es
practicamente duefio de m#s de una docéna de empresas entre
comerciales, de comunicaciones, de bienes raices,

turisticas, mineras, de alimentos, etc.

Respecto a que Slim, Madariaga y Hern&ndez Ramirez (y
juntoe con éste Alfredo Harp Held) pertenecen a una
generacién de "j6venes" que ingresaron al gremio a mediados
de los afios 60, el mismo "Hern&ndez Ramirez viene a
confirmirnoslo: "Conocl a Alfredo Harp en el piso de remates
de la Bolsa de Valores. Como Yo, era agente de bolsa. Era un
momento crucial, porque hubo un cambio generacional en ase
entonces. EntrS una oleada de Jj6venes, algunos egresados de
la Universidad Iberoamericana. Entraron como agentes y hoy
son duefios de casas de bolsa, como Jos& Madariaga Lomelin®™,
(74) .

Otra tesis que confirmamos es que los tres neoempresarios
han surgido de un ambiente familiar si bien ligado a los
negocios, muy alejado de 1los grandes grupos tamiliares
industrial-comerciales gue tradicionalmente han dominado los

74) Proceso, No. 778... Ibidem.
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mejores negocios del pais. Los tres han tenido que realizar
una verdadera "“carrera" empresarial por cuenta propia: han
tenido que levantar por si mismos sus negocios, sin haberlos

haeraedado ya consolidados.

Para concluir estas breves reflexiones, no podemon dejar
de menclionar la habilidad extraordinaria que ha demostrado
Carlos Slim Hel( como empresarioc multifacético. Curiosamente
ha adquirido empresas con serios problemas financieros par
posteriormente revitalizarlas y hacerlas réntablea. Es claro
que Carlos Slim ha seguldo una estratégia: adquirir empresas
en quiebra a bajo precio o/y aprovechar las coyunturas de
desintegracién de las fortunas familiares (caso de Loreto y
Peofia Pobre, Prisco y Real Turismo). Su experiencia en 1la
Bolsa de Valores le han dado la oportunidad de. conocer los
estados que guardan dichas enmpresas y los movimientos de
pagquetes accionarios: &1 ha sabido aprovechar estas
coyunturas al adquirir estos paquetes. Como hemos visto,
Carlos Slim ha conformado un grupo de socigs estable y bien
definido para poder lograr el control de las empresas a
través de elloes.

Pero, la adquisién de empresas no ha sido arbitraria, si
no que parece seguir una l8gica, una clerta coherencia. Bstal
légica 1l1le permite hoy a Carlos Slim llevar a cabo 1la
"ginergia", que no es otra cosa que una integracién vertical

antre varias de sus empresas.
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Se dice que Carlos Slim aprendidé esta habilidad para los
negocios en su mismo ambiente familiar. Pero m=m&s que
habilidad se trata de una forma de vida: &1 combina 1la
£6rmula heredada de su familia que es la combinacién de
austeridad y trabajo. (75)

75) Cf. Columna de Granados Chapa, ya citada.
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CONCLUSIONES.
1, En México surgis una nueva generacisn de empresarios en
la década de los 80.

La primera afirmacién que podemos hacer sin temor a
equivocarnos es que, en México, ha surgido una nueva
generacién de empresarios, cuyo origen socioeconémico es
comGn: provienen de un gremio de agentes bursitiles, bajo al
cual se protegieron mutuamente y consolidaron un wmedio
propicio para iniciar sus fortunas (la Bolsa Mexicana de
Valores). De hecho, la BMV fue su primera Empresa contn.

Es un error decir que los banqueros que vivieron 1la
nacionalizacién de 1982 s8son los @mismos que estén
readquiriendo 1la banca puasta a la venta por el régimen de
Carlos Salinas, a partir del decrato de reprivatizacién de
mayo de 1990. A pesar de que algunos empres.arioa da 1la
*antigua guardia™, como PBEugenio Garza ZLagliera (1), han
intervenido en 1la compra de bancos, se Advierte el
pradominio de una nueva generacién de banqueros cuya fuerza
econSmica (sobre todo traténdose de liquiqez) se encuentra
en lag poderosas casags de bolsa, con un origen remoto no
ligado a algdn grupe bancario-industrial, sino al gremio

independiente de los agentes de bolsa originales.

1) El jefe del Grupo Visa-vVamsa, exintegrante del Grupo
Monterrey, grupo con tradicién en la vida econémica del
pais, Eugenio Garza Lagllera, adquirié el segundo banco en
importancia de México (Bancomer), el lunes 28 da octubre de
1991.
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2. E1 gremio de agentes de bolsa, origen de 1a nueva
generacién de empresarxios mexicancs, fue independiente del
gremio de los bangqueros hasta 1982.

Es comGn considerar que los agentes de bolsa, antes de la
Ley del Mercado de Valores de 1975 y la Nacionalizacidn
Bancaria de 1982, eran un grupo Vconttolado por los
banquercs, © gque eran lo mismo que ellcs. En contra de esta
idea, una segunda tesis que podemos sostener aqui es que el
gremio de los agentes de bolsa era indepandiente del gremio
de los bangquercs privados, desde mucho antes de 1la
nacionalizacién de 1§82. Que 8i bien estaban sujetos
juridicamente, eso no implicaba comunién de intereses. A los
agentes de bolsa les costé trabajo presionar al régimen de
Echeverria para que este se dicidiera a promulgar una ley
especial para su actividad financiera: 1las constantes
declaraciones y actividades nacionales e internacionales
afectuadas por su lider Arturo Alonso Cassani asi lo
demuestran. La Ley del Mercado de Valores de 1975 no fue del
agrado de los banqueros, eso es incueastionable al advertirse
la obstaculizacién que opusieron éara su promulgacién, ya

que no estaban disp tos a partir ese coto monopélico

que gozaban en el mercado "libre® de valores. En conclusisn,
la actual generacién de neoempresarios tuvo sus origenes de
manera independiente, y hasta opuesta, a los intereses de

los magnates bancario~industriales de 1a "vieja guardian».
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3. La nueva goneracién de empresarios ea en parte producto
de la zocién del Estado mexicano.

Otra idea confirmada es que el mercado de valoraes en
México y, en especial la Bolsa Mexicana de Valores, contd
con el apoyo de los regimenes que van de Echeverria hasta la
fecha, con el goblierno de Salinas de Gortari. Si bien
Echeverria se tardé cinco afios para formular la ley tan
ansiada por el gremio burs&til, con el relevo de Hugo B.
Marg&in por Lépez Portillo en la Secretaria de Hacienda, se
advierte un interés por apoyar decididaménte al mercade de
valores. Nos atrevemos a formular la idea de gue la renuncia
del secretario de Hacienda MHarg&in fue decisiva para
descongelar el proyecto de ley burs&til que el gremio de los
agentes entreqé al presidente Diaz Ordaz en 1970, siendo ya
desde entonces titular de esa dependencia. Bqte personaie
mantenia estrecha relacisn con los grandes banqueros del
pais y se hubiera ganado su enemistad de haber impulsado la
ley que tanto reclamaban los agentes de bolsa. Ahora bien,
el cambio de actitud respecto a la acelerac;bn de la ley que
esperaban los agentes de bolsa, al llegar Lépez Portillo a
secretario de Hacienda sustituto, es muy claro. Todo hace
suponer que el nuevo secretario de Echeverria entrd en
estrecho contacto con el gremic de la bolsa, escuchd sus
peticiones y se arriesgd a promulgar una ley para el mercado
de valores atn pasando por los intereses da los banqueros.
Posteriormente, este proyecto lo continué ya como

presidente. No obstante, dentro del contaxto conflictive, al
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régimen de Echeverria este proyecto podria haberle parecido
politicamente estratégico (para ganarse el apoyo de un
sector da la iniciativa privada).

Aunque, cabe decir, este proyecto tuve un punto débil que
lo hizo fracasar: permitié a los banqueros disfrazarse de
casas de bolsa. Efectivamente, y esta seria una cuarta
tesis, si el apoyo al mercado de valorés maxicano, a partir
de L&pez Potillo como secretario de Hacienda, pasé a formar
parte estratégica del nuevo plan de corte neoliberal para
reestructurar la economia en los siguientes regimenes de
goblerno, y, asi mismo, se pretendid una opcidn de
financiamiento alterna al endeudamiento para las ewpresas
mexicanas, debemos decir que este objetivo estratégico
fracas5. Y este fracaso se di6 desde el momento que la Ley
de 1975 autoriza a la banca a crear sus casas de bolsa, con
lo que el monopolio prosiguiés.

Ni la nacionalizacién bancaria, que tantd mermé el poder
de los grandes banqueros, impidié que la bolsa fracasara en
su proyecto original: ser fuente de capitalizacién, y no de
endeudamiento, para las onmprasas mexicanas. Pese a su
dinamizacién y fortalecimiento, ahora la BMV es un centro
mayoritariamente especulative qua frena 1a inversién
productiva y sirve a los intereses de una &lite financiera e
industrial integrada por los viejos y nuevos empresarios. El
mercado acclionario sigue representando no m&s del 10% de las
transacciones, nientras 1os valores de renta £ija

(especulativos) predominan. Hasta los capitales extranjeros
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que recientemente han llegado a México lo han hecho a
través de la rediduable BMV, dejando de lado las inversiones
directas gque generarian mayores empleos en el pais. De aquel
propésito noble para impulsar a la planta productiva, al
sector real de la economia, via la Bolsa, no queda nada.
Podemos sostener que la actual Bolsa Mexicana de Valores
es un engendro del Estado mexicano, es un producto
artificial del todavia Estado interventor y que, por este
origen forzado, porque no se di6 una cultura bursatil
expontdnea ligada al desarrollo real de' la economia, ha
fracasado respecto a su misisén original. Pero si la BMV as
un producto de la intervencién del Estado, intervencién que
contradice su proyecto neoliberal, no es menos cierto que la
nueva generaciSn de empresarios financieros y las nuevas
fortunas amasadas an México, deben su uctual' condicién a
ese Estado. ]
4. Bon tres los momentom dacisivos para el gremio original
de agentes de bolsa: la Ley del Kercado de Valores de 1975,
la nacionalizacién bancaria de 1982 y el .c.tnek de l1la bolsa
on 1987,

La Ley burs&til de 1975 fue una victoria para los
agentes de bolsa, un gran avance para su independencia
respecto al gremic bancario, alin a pesar de que é&ste mantuvo
su intervencién en la Bolsa.

El segundo momento, Y quiz& el m&s decisivo para
consolidar el poder econfmico del gremio burs&til, fue el

resquebrajamiento de 1la hegemonia bancaaria debido a 1la
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nacionalizacién que sufren en septiembre de 1982. AGn con
las medidas de reprivatizacién bancaria parcial
implementadas por De la Madrid o la reprivatizacién total de
1990, con Salinas, el lugar que ocuparian dentro del sistema
financiero agentes de bolsa y exbanqueros, nunca volveria a
ser el mismo. La nacionalizacién bancaria significé el motor
para una reestructuracién a fondo dei sistema financiero
mexicano, misma que decidié el futuro de algunos de los
agentes del gremio bursitil, que ya se perfilaban como
nuavos empresarios.

Por (Gltimo, el desplome de la BMV en octubre de 1987,
trasladé importantes sumas de capital, diseminado entre los
miles de pequefios inversionistas “bisofios™ que perdieron con
el crack, para concentrarlos ‘en unas cuantas manos, entre
las cuales no dudamos estuvieron las de los necempresarios.
Ccon certeza podemos aventurarnos a decir que la nuava
generacién de empresarics financieros, graclas al desplome
de la Bolsa, consolidaron buena parte de su "acumulaciétn
originaria®.

S. Existié un aestrecho contactc entre los nusvos
ampresarios-agentes de bolsa y los regimenes politicos.

Podemos afirmar que entre los respresantantes del gremio
bursitil y 1los funcionarios de los distintos regimenes
politices, a partir de 1975, se entablaron ciertos canales
de. comunicacién que, al parecer son muy directos y hasta
coloquiales. Evidentemente, estas relacicenes se estrecharon

de manera sin precedentes cuando el gremio burs&til ejercié6
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cierta presitn o movilizaciones para agilizar la elaboracién
de la ley, finalmente decretada en 1975.

Cuando Jos& LSpez Portillo llega a la silla presidencial
el trato que tiene con los dirigentes de los agentes de
bolsa es familiar; recordemos que en 1976 encargé a
Madariaga y a Hern&ndez Ramirez la elaboracién de los
Petrobonos.

Por tltimo, 86loc debemos anotar gue el futuro de nuestro
pais ests, en buena wmedida, en manos de esta nueva
generacién de empresarios, surgida en y qfacias a la crisis
de "“la década perdida®". Deberemos estar atentos a 1la
evolucién de intereses y posiciones dentro de 1lo .qne es el
neoliberalismo; ahora ante 1la apert}:ra e8 necesario
consolidar la fuerza da estos nuevos emprasarios mexicanos,
que empiezan a conformar monstruosos grupos financiero-
industriales-comerciales, con el fin de tomar posiciones gque
le permitan competir con otros grupos extranjeros.
Clertamente el Eastado ha querido, sl no formar esta nueva
clase empresarial, siI fortalecerla para a::.ontar la préxima

competencia en el mercado mds grande y agresivo del mundo.

Proéxi te se deber& estudiar si esta nueva generacién de
empresarios responderdé con efectividad y manteniéndose “con

México™ ante los nuavos tiempos de neoliberalismo.
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I

BOLSA DE VALORES DE MEXICO,
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DE C.V.

CORREDORES Y AGENTES EN EL Afl0 DE 1973.

NOMBRE DEL AGENTE. ARO DE INGRESO GRADO

A LA BOLSA. ACADEMICO O

PROFESION.

Alonso Cassanl, Arturo (1942)
Bach Welss, Federico (1950)
B&ez L&pez, Salvador (1942)
Barra Cobi&n, Xavier de la (1959)
Blumenkron Garcia, Rafael (1944)
Burzaco Echevarry, Fermin (1966) Licenciado.
Ccarrillo Rodriguez, Jorge (1968) .
Casasts Molina, Joaquin A. {1941) Doctor.
caso Bercht, Jorge (1961) Licenciado.
César S&nchez, José A. (1952)
Corredor Salcedo, Jaime (1965)
Cortina Portilla, Bustaquio (1948) Licenciado.
Cortina Portilla, Manuel (1956) Licenciado.
Curbelo Elola, Manuel (1966)
Chavero Hijar, Alfredo (1937) Contador Pablico.
Ching Laurie, Norman L. (1966)
Dalton Newman, Jess (1960) Licencilado.
Davila Rivas, José& (1966)
Detchard, Edmundo {1939) .
Diaz Lombardo, Germ&n {1959) Licenciado.
Dreyfus Gonzdlez, Samuel (1952) .
Galindo Menéndez, Antonio (1941)
Garcia de Arana, Arturo (1964)
Garcia de los Rios, Alberto (1966)
Garcia Escudero, J. Ignacio (1960) - Licenciado.
Garcila Mufioz, Lorenzo (1966)
Garza Reyes, Jaime (1965) contador Pablico.
Gibbon Watson, Enrique (1943)
Guerrero Morones, Roberto {1966) Contador Pfblico.
Hamdan Amad, Badri (1969) Contador Ptblico.
Haro Barraza, Ignacio (1964)
Harp Held, Alfredo (1969) Contador Pdblico.
Hernfindez Ramirez, Roberto (1967) Licenciado.
Klachky Kaplan,Manuel (1959) Ingeniero.
Koenig Mensch, Erich {1933)
Kuri Slim, Jorxge (1966) Licenciado.
Labrador Veloso, Emilio (1927)
Lacombe Deviel Castel, Juan (1953)
Lagos Cué&, Héctor (1966) Ingeniero.
Landau Marcos, Arturo {1966)
Legorreta Vilchis, Fernando (1962) Licenciado.

Le6n Portilla, Jorge

(1955)



Lifshitz Shumki, Jacobo
L6épaz Calville, Gilberto
Lépez Velasco, Antonio
Madariada Lomelin, José
Madero Hornedo, Héctor
Madrazo de la Torre, Alfonso
Madrigal Siller, L. Everardo
Mareyna Ossi, Rafael

Mazquiz Ayala, Gilberto
oOlivieri Lorda, Aldo
Olivieri Lorda, Roberto
Olvera, Juan Felipe

Padua Latuf, Francisco

Pérez Conortow, Doro B.
Pesqueira Grajales, Fernando
Rivera Escalante, Manuel
Riveroll Gonz&lez, Ernesto
Rodriguez Dominguez, Antonio
Rodriguez Gonzé&lez, Gabriel
Salinas 2Gfiiga, Rafael
Sevilla Pierce, Eduardo De
Slim Held, Carxlos

Sohn Raeber, G. Walter
Stieglitz Kalb, Sidney
Thierry Ortega, David

Torres Mares, Francisco
Trevifio Mirquez, Luis
Trigqueros Legarreta, Enrique
Valdés Valadez, Silvianeo
Vallina Barros, Prancisco
Watson del Collado, Eduardo
Watty Widman, Alberto
Wiechers Luna, Rafael

Zahar Vergara, Alfonso

(1969)
(1944)
(1944)
(1966)
(1962)
(1964)
{1967)
(1966)
(1968)
(1959)
(1965)
(1934)
(1937)
(1959)
(1965)
(1970)
(1960)
(1963)
(1968)
(1952)
(1966)
(1965)
(1969)
(1942)
(1959)
(1966)
(1952)
(1968)
(1966)
(1965)
(1946)
(1950)
(1965)
(1964)
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Licenciado.

Licenciado.

Ingeniero.

Licenciado.

Ingeniero.

Contador Ptiblico.
Licenciado.

Licenciado.

Licenciado.
Licenciado.

FUENTE: LAGUNILLA INARRITU, ALFREDO. LA BOLSA EN EL_MERCADO

DE_VALORES DE MEXICO X SU AMBIENTE EMPRESARIAL.
MEx1co, BVM, S.A. DE C.V., 1973. (APENDICE IX).



APRENDICE Mo. II

CONTROL DR LOB CONSEJOS DE ADNINISTRACION
DE LAS RMPRESAS CUYA MAYORIA ACCIONARIA ACAPARA CARLOS SLIM EELU
A TRAVES DE BU BQUIPO.

CONSEJEROS PROPIETARIOS

(EQUIPO SLIM) EMPRESAS

PEREZ SIMON, JUAN ANTONIO SANBORN NACOBRE CIGATAM FRISCO LYPP AGUSA
KURI HARFUSCH, JOSE SANBORN  NACOBRE CIGATAM FRISCO LYPP AGUSA
CHICO PARDO, JAIME NACOBRE FRISCO LYPP AGUSA
DOMIT GEMAYEL, PEDRO CIGATAM LYPP

DOMIT GEMAYEL, MICHEL CIGATAM

SLIM HELU, CARIOS SANBORN = NACOBRE CIGATAM FRISCO LYPP AGUSA
TOTAL (EQUIPO SLIM) = 3. 4 5 4 5 4
TOTAL CONSEJEROS = 8 12 12 9 11 7

% DE ASIENTOS QUE

CONTROLA EQUIPO SLIM = 37.8 33.3 41.6 44.4  45.4 57.1

CUADRO ELABORADO A PARTIR DE

ANUARIOS FINANCIEROS Y BURSATILES, BMV.

‘uz
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III

PRESIDENTES Y VICEPRESIDENTES DE LA B. M. V.
(1970-1991) .

pe PRESIDENTES: VICEPRESIDENTES:

1970 ARTURC ALONSO CASSANX RAFAEL BLUMENKRON.

1971 " "

1972 " "

1973 " "

1974 ROBERTO HERNANDEZ RAMIREZ. JOSE MADARIAGA LOMELIN.

1975 " . "

1976 " -

1977 " ROBERTO OLIVIERI LORDA.

a97e » ot

1979 " "

1980 ROBERTO OLIVIERI LORDA. CARLOS SLIM HELU.

1981 JORGE CASO BERCHT. CARLOS SLIM HELU.

1982 " "

1983 " JOSE MADARIAGA LOMELIN.

1984 JOSE MADARIAGA LOMELIN. GUILLERMO SOTTIL A.

1985 " ALFREDO HARP HELU.

1986 MANUEL SOMOZA ALONSO. ALFREDO HARP HELU.

1987 " -

1988 ALFREDO HARP HELU. FERNANDO CHICO PARDO.

1989 ALFREDO HARP HELU. ALONSO DE GARAY G.
FERNANDO CHICO PARDO.

1990 JOSE MADARIAGA LOMELIN. ALONSO DE GARAY G.
MANUEL ROBLEDA GONZALEZ.

1991 JOSE MADARIAGA LOMELIN.

ALONSO DE GARAY G.
FERNANDO CHICO PARDO.

%) FUENTES:

Anuario Financiero v BursAtil.
Anuales. México, BMV. Varios afios.

e Informeg

Nota: Como se advierte, a partir de 1989, son
dos los vicepresidentes del Consejo de
Administracién de la BMV.
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APENDICE IV

MOTIVOS DE LA LEY DEL
MERCADQ DE YALORES

El sistema financlero mexicano muestra un desarro-
flo importante, existiendo hoy en dia, principalmente a
través de las instituciones de crédito, un mercado de
dinero y capiteies de significacién, en el que destaca el
correspondicnte a las operaciones a plazo corto.

No obstante lo anterior, nuestro mercado de valores
es, reducido; su crecimiento ha sido, cn general raquini-
€0y, en algunos lapios, ha sufrido fuertes regresiones.
Patses con un producte nacional menor que ef de Méxi-
¢o, como algunos de Europa occidental, cuentan desde
hace muchos afios con ur mercade de valores sus-
tancial,

Para tratar dc corregir [a debllidad de nucstro mer-
cado de valores, Is presente Administracién ha tomado
y segulrk tomando medidas en varios érdenes, encami-
nadas al desarrollo de dicho mercado, pues advierts que
para promoverlo es preciso efectuar reformas y adoptar
politicas cportunas y congruentes, en 10dos los aspectos
de la materia. El propdsito del proyecte que ahora se
presenta, es el de pruveer at mm:ndn dz valores de un
marco si

taciones cot valores; las bolsas de valares; los requisi-
tos a satisfacer por los emisores de tiwlos susceptibles
de ser objeto de oferta p(xbllcn. y las facultades y
atribuci de las autori P en 1a ma-
teria,

111.— Dar a las instituciones y organizaciones auxi-
liares de crédito y & las instituciones de seguros una
participacién en el mercado de valores que contribuya »
1a realizacién de fos fines antes senalados, al equilibrio
y ala competencia cntre los participantes en el mercads
de valores y al sano desarrollo de las operaciones con
titulos bancarios, que hat alcanzado ya una muy signi.
ficativa Importancia para la captacién y canalizacion de
recursos a inversiones productivas, en beneficio de la
economia del pals.

En cl proyecto de Ley del Mercado de Valores, se da
énfasis especial a 1a informacibn a generarse a través de
Ias actividades de Jos agenics y bolsas de vafores, asi
como de la Comisién Nacional de Valores.

Es de particular importancia que €l pGblico tenga

blien no suficlente, para su desarvollo.

El régimen juridico vigente en fa mnlcrh. se integra
por un muy iderable némero de y
r durante un lap-
50 de mis de slete lustros, Estas pormas, _carentes de
unidad, presentan omisioncs y deficiencias de signifi-

cabal sobre los valores objeto de fas tran.
saccfones. Dificilmente puede desarrolarse un mercade
en el cual hay incertidumbre sobre la naturalezn de lo
que 3¢ vende 0 se compra, Por cllo, s¢ Imponen obliga-
ciones de Informacién a los emisores de valores que se
of rezcan pablicamente, y s¢ encomicnda a la Comisién
Nuienll de Valores vigilar que los datos se suministren

cacién, que deben sub a fin de propiciar un
d i del” de vafores en Mé-

xico.
Pata ello, ¢l ptesente proyecto tiene por propbsito:

L.— Dotar al dode valores de It que
permitan: conocer con facilidad las caracteristicas de
Tos tliulos objeto de comercio y los términos de las
ofertas, demandas y operaciones: poner en contacto, de
manera cdpida y eficiente, & oferentes ydtmmdlnles, y

daralas i liquidez, seguridad y

expedicién.
ll — Regular, de mancra im:gul, coordinldl y slse
las de {03 en ope-

por de manera que los inversionistas estén
en posibilidad de tomar decisiones ¢on l2 debida infor-
macida.

Para proteger los intercses de los shorradores, ¢!
proy de Ley que valores inseri.
tos en ¢l Registro Naciona!l de Valotes ¢ intermediarios
puedan ser of recid os al peblico, y2 que s6lo respecto de
ales titulos puede haber una garantia adecuada de
informacién.

El proyecto de Ley sehiala la obligacién a cargo de los
agentes y bolsas de valores, de suminlstrar datos esta-
disticos, que deben ser tan completos, ficcuentes y opor-
tunos ccmo sea posible, sobre los términos de Jas ofer-
s, fas demandas ¥y fas transaccions que se lieven a
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cabo. El propésite principal del proyecto al disponer
que se suministren estos datos es que la Comisidn
Naciona! de Valores pueda publicar boletines estadisti-
cos, con distinta periodicidad segfin el objetivo de cada
uno de ellos, sobre las operaciones en que intervengan
los agentes de valores fuera de bolss. Se estima que, por
To que toca a la actividad bursitil, corresponde en prin.
cipio & las bolsas mismas proporcionar al pblico esa
estadistica. Toda esta informacitn es esencial para que
<] mercado produzea uno de sus mis deseables resulta-
dos, que es ln unidad de precio en Jas transacciones que
se realicen con un mismo valor en ua momento dado.
Cuando sc logra este objetivo, Irs participantes en et
mercade pucden tener la certcza de que contratarin
] & precios p alast ibn de
1a ofcrta y la demanda, y de que no se verdn bencficia.
dos o perjudicados por pactar términcs derivados de Ia
ignorancia.
A este respecto, conv\ene lprovechlr cl avance de la
1 ica y de lu que permite
poner en ded b di aun
cuando se encuenlnn ubleados en lugam remotos,
haciendo posible una mayor Y mis rlpldl absorcién de
ofertas y de Las bol-
sas tienen en este campo un papel clave a desempeiiar
a1 establecer relaciones entre cllas que den amplitud al
mercade.

La exi ia de debi califl-
cados y 1 p que las sc
reaticen con icié i con la
particip de pi cuya 160 se lleve a
cabo cuidando d¢ manera ds log § de los

dez al mercado. Por otra parte, los créditos que los
agentes otorguen 3 su clientela, servirdn para efectuar
operaciones qué eéstimulen la demanda de valores, y
consecuentemente, facititen el financiamiento 2 las em.
presas emisoras.

Se ha previsto la existencia, desarrollo y control de
un mercado de valores integral, en el que se efectlen
tanto operaciones en bolsa como Fuera de elia. Las
bolsas constituyen un instrumento excelente para pro-
pictar la aproximacién a un “mercado perfecta™, en ¢l
cual todos los participantcs tengan acceso a informa-
¢ién completa sobre las ofcctas, demandas y eperacio-
nes. Sin embargo, esas insttclones no deben confun-
dirse con ¢} mercado mismo. ya que éste tiene un signi-
ficado mds amplio al ser el mecanismo que, por cusl-
quicr medio, pone en contacto I3 oferta y 1a demanda,
Las bolsas habrén de atracr las operaciones por su
eficiencia supcnur como inwumcnlo de comunlcaclbn

entre d y no por excl
que la Ley fes omrgu: Sin :mh-rgo. el proyecto de Ley
contiene una di i6n para

te pot bolsas, transaceiones con titulos Inseritos en ellas
que realicen agentes de valores, cuando los términos de
[as operaciones realizadas en bolsas no sean suficiente:
mente representativos de la situacion de la oferta y fa
demanda.

Por otra parte, aunque algunos titulos u operaciones
no sc presten para la ransaceién en bolsa, si deben
estar sujetos a un régimen que. en cualquir caso, prokcja
los intereses del pablico.

Lu funcmncs de las bolsas deben estar claramente
y

inversionistas, Por tal razén. se condiciona la actividad
de los agentes de valores & que demuestren ante la
autoridad respectiva, su pericia, ast como su solvencia
moral y econbdmica, y se sujeta [a prestacién de sus
servicios a tarifas con aprobacién oficiat.

Se estimula la organizacién de los agentes de valores
como sociedades mercantiles, toda vez que esto mejora
los servicios que pueden prestar a su clientela y aumen-
ta §a proteccién de los intereses del pablico, en virtud de
1a capitalizacién de las empresas a que sc hace referen.
cla, de su aptitud pars lograr una organizacién que les
permita alcanzar altos niveles de eficiencia téenica y
adminlsteativa y de 18 mayor facilidad con que puede
ejercerse su vigilancia por las autoridades. A los agentes
que se organicen en la forma indicada se les permitird
realizar operaciones que les puedan dar claras ventajas
competitivas, entre las que destaca la ibilidad de

Para no mezclar esas funcio-
nes con otras de naturaleza diversa. se ha considerado
conveniente que las divisas y los metales ptecioses no
sean en lo sucesivo susceptibles de operarse en boisa. El
mercado de divisas estd ubicado <n el lmbno bancar!o
en donde ha g sujeto a la
Las transaccioncs con metales preciosos no hnn tenido
desarrollo en 1as bolsas de valores del pais, y sus carac.
terfsticas las hacen objero mis apropiado de otros mer-
cados. Sin embargo, los agentes de valores podrian
continuar sus operaciones con metales preciosos en los
términos que iz autoridad sciiale, ya que o) proyecto de
Lzy establece la ponbllldld de que dichos agentes reali-
4 ias de las que
son propus de su calidad de intermediarios de valores.
Se ha cuidado que las bolsas no den lugar al surgi-
mlcmo de grupos monopélicos de mu:rmedunos. dispor

recibir u otorgar ciertos financiamientos. "Los créditos a
tecibirse pot los agesites de valores, de bancos u orga-
nismos oficisles de apoyo al mercado, permitirdn la
constitucién de carteras de valores por parte de los
agentes, que coloquen a éstos en posicidn de dar Hqui.

que la en cas i pueda
aumentarse por la autoridad conforme a fas necesida-
des del mercado, cuiddndose. 8 la vez, que los nuewos
socios de las bolsas paguen precios equitativos por las
agciones de &stas. Por owa parte, s¢ han definido Jas
facultades dc las bolsas en términos de que dichas
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lastituel

puedan d pedar un papel mis trascen-
dente en e! slstema financiero mexicano, abriéndoles la
posibilidad de reallzar funciones que hasta ahora no
han tenido, como ¢l empleo de nuevos mecanismos que
fas autoridades competentes autoricen para facilitar Jas
relaciones y aperaciones entre la ofertay la de

presenta diversos aspectos a conslderar, porque las ihs-
talaciones de crédito vienen desempehando mitltiples
pupelu dentro de dicho mercado, al actuar como inver.
nnmsux por cuenu propia, colocadores, fiduciarios,

valores.

La Comisién Nacional de Valores queds dotads de
amplias y bicn determinad as facultades, para regular cl
mercado, tanto por lo que se refiere a emisores, como
¢n lo que toca a los sgentes y bolsas de valores. Las
facultades de Is Comisidn deberin ejercerse siempre
que sex posible mediante disposiciones y criteries de
aplicacién genenl que habrin de hacerse del -:nnncl
mientode los | f s¢ vayan ad

Sc han disedado los érganos de la Comlsidn de
manera que ésta dispongs de fos elementos de juiclo
necesarios para ¢l buen desempeiio de su funcién. Asl,
en |a Junta de Gobiernio estin representadas cinco enti.
dades oficlales directamente vinculadas con ¢l d

m corredores, dios y ad-
de titulos.
En la tarea de buscar una I‘brmnln adecunda para
la participacién de las | iones de erddi-

to en cf mercado de valores, s¢ ha tenido presente que,
ademis de favorecer el desarrollo dc mecanismos que
generen ml‘nrmlclon sobre las transacciones y que den
|lqu|d€l y smplt al [ mu; P
Tos & de Tlos disti i
evitar la Incompadbilidad de fundonts que puednn
concurtir en algunos de ellos, promover el equilibrio y 1a
is entre los § 105 al igusl que entre
los compudum y los vend edores, Impedir |a lmerferen
cia entre las j ¢ distintas y
aprovechar facilidades de lnl'uemucmu flsica o ins.

y te tiene [a presencia de tres vocales que se designa-
rén en funcién de su experiencia financlera,

Toda vez que las bolsas de valores, las [nstituciones
de crédito y las de seguros, los industriales y los comer-
cisntes pueden contribulr sustanciaimente con su expe.
riencia en distintos u:rmnos. a {a formaci6n de critedos

a I expedicidn de d d 7 parte
de la Comisitn, se ha prevlnn un Comité Consultivo en
quc estén representados, el cual deberd tener sesiones
regulares y, en tu caso, extraordinarias.

Respectodela facultadde ta Comisién, de inscribis va-
lomenelRegmroNuinmldeVdom cintermediarics,es

no ta bondad
dclosﬂmlos nila mlv:n:ll de emisores © lgeﬂtel‘ sino
sblo €] cu I de las disp

Las funciones que se asignan a ls Comisién no son
de mera vlglhnch sino que tienen también un cardcter
p al proy 1a Comisién podrd

y 1a izacién y puesta en.mar-
cha, por parte de otras entidades, de mecanismos que
faciliten el trémite de las operaciones y, en general,
tiendan & perfeccionar el mercado. Sc prevé expresa-
mente la posibilidad de constituir depdsitos centraliza-
dos de valores, que en mucho pueden contribuir a que
¢) trimite de 1as operaciones con esos titulos sea mis
seguro, expeditoy e:nnbm!co. h perspectiva de la exis-
tencia de estor que los

¥a exi Al luz.de csl:n comldcnclonci
€3 como se bl lag d i P del
proyecto de Ley del Mercado dc Yalores y ias reformas
que en otra inlelativa de! Ejecutivo # mi cargo s¢ propo-
nen a la legislacién bancaria, de seguros y de fianzas,

Se i las facultades con que !

cuentan las instalaciones de crédito para realizar opera-
ciones con valores, m}enndo estas Gltimas al requisito
de que, como regla general. se lleven a cabo a través de
agentes de valores. Con ello se generard vallosa infor-
macién para el pﬁblleo sobre los términos en que di:hu

las
nes, sin que 1a ceferida intermediacién las encarezen en
forma inconveniente, ya que se prevé la existencia de
un arancel para los servicios que los agentes presten &
tas instituclones de crédita, acorde con ia naturaleza y
Ia necesaria economia en dichos servicios. Al respecto,
cabe recordar que ¢! papel del agente cn 1a operacién
encargada por una institucidn de crédito, s} bien mis
reducido que en otras transacciones, &l ser en estos
casos usualmente innecesarios los servicios de andlisis o
consuiloria, no es de mero trimite, pues se requiere
habitidad pars aprovechar en beneficio de! cliente Jas
mejores coyunturat que sucjan en los remates en bolsa o
€n otros mecanismos de negociacién con valores. Por
otra parte, la utllizacién, conforme a un arancel ade.
cuado, de los servicles de agentes de valores, o implica

agentes de valotes inonten, demm de sus cmpresas,
d:pnrhmenm de custodia {isica de ulores. que mul-
tiplicarfan instalaci que itarf 3
ineficientes, comparativamente, cuando se tengan los re-
feridos depésites. Por tanto, ¢l proyecto de Ley no
permite a los agentes Ia tenencia flsica de titulos.

Ls icipaci6 en el de valores

P

un costo para la inntitucién de
crédito, ya que ésta, al emplear los citados servicios,
deja de realizar las operaciones respectivas con clemen.
tos propios, o que pucde representaric reducciones de
significacién en el gasto por manejo de valores.

Al operar las instituciones de crédito a través de
agentes de valores, se propiciard 1a unificacién de mer-
cados ahora aisfados e imperfectos y, por consiguiente.
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habrd mayor liquidez y precios relativaments mis esta-
bles, en beneficio de emisores ¢ inversionistas y de las
proplas instituciones de crédito. Se ha presisto. sin
barge, que cicrtas cuyas caracteristicas

fes del d

no se adechien & los
puedan, previs autorizacidn de 1a Secretarfa de Hacien-
da y Crédito Pablico, no ser tramitadas a través de
agentes. Este cégimen especial tiene como propésito
evitar posibles limitaciones al cumplimiento de disposl-
ciones de polltica monetaria o crediticia, o al ejercicio
de funciones de spoyo. promml&n o servlclo. que la
banca debe d tra con

Se estd consciente de que las medidas propuesias en
¢l proyecto de Ley no agotan la accién del Estade en la
matetia, ya que fa experiencia que con ellas se obtenga
y los problemas que se nbxer\cn en otros dmbitos, dardn
lugar a nuevas di que el ré.
gimen previste en o proyecto,

En la formulacidn def proyecto de Ley, se ha puesto
énfasis particular en lograr un marco de estatutos y
criterios fundamentates para et desarrollo del mercado,

marco a arse con regl i que de-
ben, por una parte, precisac conceptos que sdlo la
ird definir ¥. por otta,

valores.
Astinl

Yy que las [ de fos
comisionistas o Intermediarios que auxilien a las insti-
tuciones de crédito en sus eperaciones pasivas, presens
tan caracteristicas particulares, se establece que la acti-
vidad de aquéllos no queda sujeta al régimen general
aplicable a log agentes de valores, sino a las reglas que
en esa materia prevé la Ley Bancaria.

El slstema bancario mexicano, ¢n sus sectores naclo-
nal, privado y mixto, tiene un prestigio y una red de
oficinas que también deben ser aprovechados para fa
colocacién de valores no b los. No ob debe

adecuarse con flexibilidad ¥ prontitud a la evolucién,
que suele ser muy rdpida, de las necesidades de finan-
iamicnto de las P c las itudes de log
inversionistas y de las précticas del mercado.

Se espera que, de aprobarse ¢l presente proyecto por
parte del H. Congreso de la Unldn, se dé un paso
significativo en la consecucibn dec algunos objetivos
destacados de la politica econdmica de la presente
Administracién. Entre estos objetivos son de mencionar.
e, fal ta d izacién del capital. fa
dlveniﬂclclén de tas fuumu det fmlm:llmlenlo de las
fa

evitarse que con eilo se dé lugar a situaciones de dese-
quilibrio entre los participasites en ¢l mercado de valo-
res o de incompatibilidad de funclones. Dentro de este
criterio, s¢ eslablece que una institucién de crédite no
pueda operar por cuente propia a través de un ugente
de valores en cuyo capital participe ella misma u otra
institucién de crédito. En cambio, se permtite que los
agentes de valores en cuyo capital participen las insti-
tuciones de crédito, puedan intervenir en las operacio-
nes con valores que las citadas instituciones lleven a
cabo en el desempeiio de fideicomises, mandatos y

o cn {a realizacién de otras operaci por

cuenta ajens.
Al b <l régimen e los phrrafos
d se delimi los campos de

cumpcl:nch de ia Comistdn Nacional Bancariu y de
Seguros y de 1a Comisién Naciona] de Valores. [a
primera scguird vigilando romo hasta ahora las activi-
dades de las Instituciones de crédito, en tanto que la
Comisién Nacional de Valores vigilark a los agentes,
Incluso a los que tengan relaciSn patrimonial con las
instituclones de crédito, en lo que toca a las funciones
que el proyecto de Ley les conflere.

La intervencion en cf mercado de valores, por pacte
de las instituciones de seguros y flanzas, presenta situa-
ciones similares en diversos aspectos a ta de tas ins.
tituciones de crédito. Por cllo, en 1xs reformas a sut
respectivos ordenamientos legales ¥y en el proyecto de
Ley del Mercado de Valores, se prevé que esas entidades
realicen sus operaciones con valores conforme a un
régimen semejante.

ma de i de la izacién ade-
cunda de fas empresas, ¢l incremento en la recaudacidn
de impuestos a través del mejor canocimiento de los
estados financieros de los causantes, ast como la mexi-
canizacién de la industria por medio de una participa.
cién creclente de accionistas nacionales,

La inlclativa de Ley que ahora se propone €5 un
primer paso dentro de un programa de reviralizacién
de! mercado de valores. El Ejecutivo a mi cargo se
propone 1 este proy con en
otros dmbitos para que dicho mercado cucnte con loy
elementos suficientes para su desarrollo.

CAPITULO PRIMERO

Disposiciones Preliminares

ARTICULO 10.—La presente Ley regula, en log tér-
minos de 1a misma,. la oferta péblica de valores, fa
inteemediacién en el mercado de éatos, las actividades
de las personas que en €] intervienen, ¢l Registro Nacio
nal de Valores e Intermediarios y las autoridades com.
petentes en materia de mercado de valores.

Enla arllcaubn de ia presente Ley, dichas autorida-
des deberdn procurar ef desarvollo equilibrado del mer.
tado de valores y una sana competencia en e] mismo,
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ARTICULO 20.—Se considera oferts pGblics la que
s¢ haga por algn medio de comunicacién masiva o a
persona indeterminada para suscribir, enajenar o ad-
quirir tiwlos o d de Jos ionados en el
artfculo siguiente,

La Comisibn Nacional de Valores podri establecer
criterios de aplicacién gencral conforme a los cuales se
precise si una oferta es piblica y deberd resolver sobre
fas consulias que al respecto se le formulen.

ARTICULO 3o.—Son valores las scclones, obliga-
ciones y demds titulos de crédilo que se emitan en sesic
O en masa.

El régimen que establece la presente Ley para los
valores y las actividades relacionadas con ellos, también
serdk apli alos de fos cuales se
realice oferta piblica, que otorguen a sus titulares
derechos de crédito, de propiedsd o de partleipacién en
¢l capital de personas morales.

Se prohibe la oferta péblica de cualquier documento
que no sea de Jos mencionades en este articule,

ARTICULO 40.—Se eonsidera intermediacin en ef
mercado de valores la realizacidn habitual de:

a) Operaciones de correduria, de comisién u otros

& poner en In oferta yd da de

valores.
b) Operaciones por cuenta propia, con valores emi-
tides o Ppot tcreeros, resp de las cuales

se haga oferta pGblica.

ARTICULO So.—~Toda propaganda o informacién
dirigida a) pdblico sobre valores, o sobre los servicios u
operaciones de Jos agentes y bolsas de valores, estard
sujeta a Ja previa aprobacién de 1a Comisibn Naciona)
de Valores, cxcepto ll pwylglnd- que las instituciones
¥y organi de crédito efec.
tar sobre los valores que emitan o garaniicen, Ia cusl
queds sujeta a la previa autorizacién de 1a Comisibn
Nacional Bancaria y de Seguros, en los érmi

Los comisionistas o intermediarios que auxilien a las
instituciones de crédite en sus operaclones pasivas, se
tegirdn, en Jo que toca & esta actividad. por lo sehalado
en ¢l articulo 138 bis 7 de la Ley General de Institucio-
nes de Crédito y Organizacionts Auxiliares ¥ en sus
disposiciones reglamentarias,

ARTICULO To—Llas lcyes mercantiles, los usos
bursdtiles y mercantiles y fos Cédigos Civit y de Pro.
cedimientas Civiles para el Distrito y Territorios Fede-
rales, scrin supletorios, en ese orden, de la presente
Ley.

ARTICULO 8o.—~La Secretarls de Hacienda y Cré.
dito Piblico scré ¢l érgano competente para interpretar,
a efectos administrativos, los precepios de esta Ley y
para, mediante disposiciones de cardcter general, pro-
veer 3 todo cuanto se refiera & Ia aplicacién de Ia
misma.

ARTICULO 90.—Se reservan las expresiones agen-
tes de valores, bolsa de valores. u otras equivalentes,
para ser usadai, respectivamente, por las personas que,
de acuerdocon ! presente Ley, gocen de 1a autorizacién
a concesdbn correspondiente, Se resevon las cxpresiones
agente de bolsa o casa de belsa, U otras equivalentes,
para ser usadas por Jos agentes de valores, personas
fisicas o morales, respectivamente, que sean socios de
bolsas de valores. La Comisién Naclonal de Valores
podrd ordenar I Intervencién sdministrativa de 1a per.
sona o negociacién infractora hasta que deje de usar Ia

CAPITULO SEGUNDO

DelReg ional de Valores ¢ 1 di vos

ARTICULOQ 10.—El Registro Nacional de Valores ¢

e
articulo 93 bis de la Ley General de Instituciones de
Crédito y Organizaciones Auxillares.

La aprobacién de ta Comisién N-clanll de Valorei
podré otorgarse i
bien darse con cavacter general, cuando la nnurnl:u
de la propaganda o informacitn asi lo justifique, a
juicio de la propia Comisida,

ARTICULO 60.—Las opersciones con valores que
realicen Jas instituciones y organizaciones auxiliares de
crédito y las sociedades de inversidn, se regirdn por las
disposiciones especiales que Ies scan aplicables.

diarics serd pablico y t¢ formark con dos Scc
ciones, la de Vaiores y la de Intermediarios, y estard &
cargo de la Comisién Nacional de Valores, Ia cual lo
otganizark de acuerdo con lo dispuesto en esta Ley y en
las reglas que al efecto dicte Ia propia Comisién,

ARTICULO 11.~5élo podrin se1 nateria de ofcrta
ptblica los documentos inscritos en 1s SecelSn de Valo-
tes. La oferta péblica en ¢f extranjere, de valores emiti-
dos en México 0 por personas morsles mexicanas, etta.
of sujeta a la inscripeién de los valores respectivos en
una secelbn especial.

ARTICULO 12.~-La intermediacién en ef mercado
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de valores Ginicamente podrd realizarse por personas
fisicas o morales inscritas en 1a Seccién de Intermedia.
rios.

ARTICULO 13.—56la podrén ser materia de inter-
mediacién en el mercado de valores los documentos
inscritos en fa Seccién de Valores, salvo que se tratc de
operaciones que, sin constituit oferta péblica, tengan
pot objeto Ia suscripeién de acciones, 1a fusin o trans-
formacién de socicdades o la transferencia de propor.
ciones importantes del capital de empresas.

ARTICULO 14.—Para que los valores sean inscritos
en la Seceién de Valores deberdn satisfacerse, a julcio
de [a Comisién Nacional de Valores, los requisitos si-
gulentes:

1,—Que cxista sollcitud del emisor,

{L.—Que las caracteristicas de 1o valotes y los tér-
minos de su colocacién Ies permitan una circulacién que
sca significativa y que no cause perjuicio al mercado.

HL—Que los valores tengan o putdan llegar 2 tener
una clreulacién amplia en relacidn con la itud del

Asimismo, se inscribicd en la Seccidn de Valores y
sin que para cllo sea necesario el cumplimicnto de
ningin requisito de los consignados en el articulo 14,
cualquier otro titulo suserito o emitido por una institu-
cibn de crédito, representativo de un pasivo a cargo de
ésta y susceptible, a juicio del Banco de México, S.A..
de alcanzar amplia circulacién,

ARTICULO 16.—La Comisién Nacional de Valores
podré suspender o cancelar el registro de valores, cuan-
do éstos @ sus emisores dejen de satisfacer o de cumplir.
a juicio de la propia Comisidn, los requisitos u obliga-
ciones sefialados en las fraceiones 1L, 11, IV, Vy VI del
articulo L4 o cuando dichos emisores proporcionen in-
formaciones falsas o que induzcan a error, 10bre su
situacién econdmica a sobre los valores respectivos.

La Comisidn. para dictar la resolucién que corres-
ponda, deberd oir previamente al emisor de los valores
de que se trate. Este Gltimo requisito no serd accesario
cuando la propia Comisién, tan pronta considere que se
ba realizado alguno de los supuestos previstos en ot

mer¢ado o de 14 emptesa emisora,

IV.—Que se¢ preves tazonablemente que sus cmiso-
res tendrdn solvencia y liquidez,

¥.—Quc los emisores s¢ obllgu:n a s:gulr politicas

I'y con los de lot il
VI~Que los e obli
fa Combsién Nacional de Valores y yal pnbllcch lnformr

clién que |la misma
carhcter general.

ViL—Que los eml: se oblig imi; ano
efectuar operaciones que mndlﬂquen artificialmente ¢!
rendimiento de los valores, asf como a no dar a sus
tenedores prestaciones Que no se deriven de 12 natuzale.
za propia de los titules o no se hayan consignado
expresamente en los mismos, salvo que obtengan para
ello 1a aytorizacién previa de la Comisidn Nacional de
Valores,

La inscripcion en ¢l i de Valores e
Intermediatios no implica certificacién sobte la bondad
del valor o 1a solvencia del emisor. Esta mencién deberd
figurar en los documentos a través de los que se haga
oferta pablica de valoges,

ARTICULG 15.—Los valores emitidos o garantiza.
das por el Gobierno Federal, por las instituciones de
crédito y de scguros, por las organizaciones auxiliares
de crédito y por las speiedades de inversidn, se inscribi.
thn en la Seccién de Valores, sin necesidad de satisfacer
1os requisitos a que se reficre el asticulo 14, salvo que se
trate de acciones, cn cuyo caso debe cumplirse con lo
que s¢ seflala en las fracciones 1l y V de dicho articulo,

mediante disposici de

00

P articufo, com0 medida precautiria.
en forma temporat y por un plazo no mayor de 60 dias.
los efectos de 1a inscripeién en el Registro.

Sin perjuicio de 1a medida precautoria a que w
eefiere ¢l phrrafo inmediato anterior, 1a Comisidn Na-
cional de Valores, deberd recabar previamente la vpie
nién de la Comisién Nacional Bancaria y de Segurin
para resolver sobre la suspensién o cancelacién det
registro de valores emitidos o garantizados por institu.
ciones u organizaciones auxiliares de crédito o institu-
clones de seguros.

ARTICULO 17.—Para ser inscritas en et Registiro
Nacionat d¢ Valores e Intermediarios, 1as personas fisi-
cas deberin reunir, a satisfaccibn de la Comisién Na.
clongl de Valores, los requisitos siguientes:

1.—Set de nacionalidad mexicana o tener el carfeter
de lnmlgndm. declarando. en cile Glimo caso. no
mantener rel de depend con entidades de!
extranjero. .

1l.—~Tener sclvencia monl y econdmica, asl como

idad téeniea y admi

111.—No ser peopictarios del 10% o més del capital
de una institucién u organizacién auxiliar de crédito, ni
ser funcionacios o empleados de este tipo de institu-
ciones u organizaciones,

IV.—Garantizar su manejo mediante fianza que s¢
expida con las uracurhucn que | la Cumhlen Nacional
de Valores de carde-
ter general.

V.~~No realizar aquellas actividades que la Secrets-
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tia de Hacienda y Crédito Pablico, oyende a la Comi-
sién Nacional de Valores y 3 través de disposiciones de
carécter general, declare incompatibles con tas propias
de este tipo de agentes de valores.

ARTICULO 18.—Las personas morales que descen
ser inscritas en el Registro Nacional de Valores e inter.
mediatios, deberdn reunis, a satisfaccién de la Comi-
si6n Nacional de Valores, los requititos siguientes:

L—Estar ituidas como
con pégimen de acciones nominativas, y tener Integra-
mente pagado el capital minimo que determine la Co-
misién Nacional de Valores mediante disposiciones de
carfcter general.

11.—Establecer en sus estatutos que €n ningGn mos
mento podrdn participar en su capital social, directa-
mente o a través de interpdsita persona:

a) Agentes de valores;

b} Extranjeros que no tengan ef caricter de inmi-
grados;

©) Personas munles ul\o que se trate de bancos de

pésite o de

1I. en sio
Ley o en sus disposiciones ngllmenurln

111 —Intervengan en operaciones que no sc ajusten a
las sanas pricticas del mercado de valores.

IV.—Dejen de teallzar Jas funciones de intermedia-
cidn que le son propias, cn forma significativa.

V.—Intervengan en operaciones con valores no ins-
eritos en el Registro Naclonal de Valores & Intermedia-
rios, salvo lo prevista en «cf articulo 13,

VIL.—Cierren sus oficinas sin autorizacién de ia Co-
misién.

Vil.—Falten por causa imputable & ellus al cumpli-
micnto de obligaciones detivadas de las operaciones
contratadas.

VIII.—Scan declarados en concurso, quicbra o li-
quidacién.

IX.~Proporcionen o hagan a la Comisibn Naciona!
de Vafores informacioncs o declaraciones falsas o do-
losas.

X.—Pierdan 1a mitad o més del capital social exhi.
‘bido o reduzcan su capital social a una suma Inferior a
!a que tenlan cuando se Inscribieron en el Registro
Naci de Valores ¢ Intermediarios,

ch esia

I11.—Tener por ¥ apo-
derados para celebrar uper-cluuu ccm el pblico exclu-
sivamente a personas que satisfagan Jos requisitos sefia-
lados en ol articulo anicrior.

En de Jos casos sefvalados en este articulo.
Ia Comisitn Naclonal de Valores deber oir al agentc de
valores de que se trate, antes de dictar la resolucién

El acta constitutiva ¥ de las sociedades de
que s¢ irata. asf como sus modificacioncs, deberdn
someterse a la aprobacién de la Comisién Nacional de
Valores, Dictada dichl aprobacién, la escritura o sus
reformas podrin ser inscritas en el Registro de Comer-
cio, sin que sea preciso mandamiento judictal.

ARTICULO £9.—Un banco de dep6sito o una so-
ciedad financiera no podrd ser accionista de mds de una
socicdad anénima que tenga el cardcter de agente de
valores.

Cuando dos o més instituciones de crédito de las
mencionadas participen en un mismo grupo financiero
de los previsios en el articulo 99 bis de la Ley General
de Instituciones de Crédito y Organizaciones Auxiliares,
1a disposicién del parrafo anterior s¢ derh referida

La cancelacién del reglstro de personas morales serd
causa de disolucién de la sociedad.

CAPITULO TERCERO

De loc Agentes d¢ Valores

ARTICULO 21.—La inscripeién de una persona en
¢l Registro Nacional de Valores ¢ Intermediarios. da &
¢sta Ja calidad de agente de valores. Dicha inscripeién
no implica certificacién sobre (2 solvencia del inter-

at grupo.

ARTICULO 20.—La Comisién Nacional de Valores
podtd suspender o cancelar el registro de los agenies de
valores cuando a juicio de dicha Comisién:

1.—Dcjen de satisfacer en cualquiet tiempo los re-
quisitos a que s¢ refieren los articulos 17 y 18, segtin se
trate, respectivamente, de personas flsicas o morales,

ARTICULO 22.—La colidad de agente dc valores
sutoriza a [as personas flsicas a realizar las actividades
siguicntes:

L. —Actuar como intermediarios en opencloncs con
valores, en los términos de la
a las reglas de cardcter g:nzrll que dlclc Ia Comisién
Nacional de Valores.
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11.—~Recibir fondos por concepto de las operaciones
con valores que s¢ las encomienden. Cuando, por cual.
quier circunstancia, no puedan aplicar esos fondos al
fin cotrespondiente, el mismo dia de su :«nbo. deberén.
sl pessiste para su apli

res, que les sean autorizadas por la § -retaria de Ha-
cienda y Crédito Pivlico, oyendo a 1a Comisién Na.
cional de Valores, mediante disposiciones de¢ cardcier
Beneral que podrdn referirse a determinados tipos de

en institucién de crédito a mis tardar el dia hibil
sigulente, en cuenta distinea de las que deban formar
patte de su activo.

UL —Prestar asesorfa en materia de valares.

A jos agentes de valores & que se reficre este articulo
les esth prohibido reallzar ot actos y las operaciones
sciialadas en tas fracciones 11 y 111 del articulo 23 de
cita Ley, asl como aquéilos incompatibles con su cali.
dad de agente de valores, que determine 1a Secmirla de
Hacienda y Crédito Péblico conf alo que

ARTICULO 24.—Los agentes a que sc refiere <l
articulo 23, con la salvedad contenida en ¢l phrrafo
siguiente, no podrin realizar ninguna operacién con
vajotes con quiencs tengan participacién en su capital
social. Los agentes. en cuyo capital social participen
bancos de depésito o sociedades financieras. no podrin
reallzar operacidn alguna en la que actfie por cuenta
propia cualquiera institucién de crédito.

Lm agentes citados en Gltimo término podr&n operar

Ia fraccién V del articulo 17,

ARTICULO 23,—-Los agentes de valores que tengan
el cardcter de socledades andnimas sblo padran realizar
las actividades siguientes:

1.—Las mencionadas en el acticulo 22 de csta Ley.

W.—Con sujecidn a las dispoticiones de cardcter
gencral que dicte el Banco de México, S.A.:

2) Reciblt préstamos o créditos de instituci de

cen i i de crédun cuando éstas: a:lutn en e!
de fidei ¥ o
reaticen otras operaciones por cuenta ajena: tomen
montos importantes de tiulos, directamente de sus
emisores o bien de alguno o algunos de sus titulares.
para la subsecuente colocacién diversificada de aquéllos
entre ¢l pablico; u operen con titulos de crédito emiti-
dos por las propias instituciones, excepto acciones.

ARTICULO 25.—Los agentes de valotes no podrin
dar noticia de Yas operaciones que realicen o en las que

ceédito o de organismos oficiales de apoyo al mercado
de valores, para |a realizscion de las actividades que fes
sean propiss.

b) Comceder préstamos a crédites para la adquisi-
eldn de valores con garantia de éstos.

11.—Dec conformidad con ias disposiciones de ca-

ricter gencral que dicte la Comisién Nacional de Valo-
res:

a) Reatizar operaciones por cuenta propis que facifi-
ten la-colocacidn de valores o que ccudyuven 3 dar
mayor estabilidad a los precios de éstos v & reducir los
mirgenes entre cotizaciones de compra y de venta de fos
propios titulos,

b} Proporcionar servicio de guarda y admlnhtndbn
de valores, depositando Jos titulos en otras

gan, salve las que le solicite el cliente de cada
una de éstas o sus represenrantes legales o quien tenga
poder para intervenit ¢n ellas. Esta prohibicién no es
aplicable a las noticias que proporcionen 3 1a autoridad
judicial en virtud de providencia dictada cn juicio en el
que ¢! cliente sea parte o acusada. a las autoridades
competentes, por conducto de 1a Comisidn Nacionat de
Valores, ni a 1a informacién estadistica a que se refiere
la fraccién 1 del arifculo 27,

Lo anterior no afecta, en forma alguna, la obliga-
cifn que tienen los agentes de valores de proporcionar a
Ia Comisidn Nacional de Valotes. toda clase de infor-
macién y que, ca cjercicio de sus fi
de inspeccidn y vigilancia. les solicite en relacidn con
{a3 operaciones que celebren.

ARTICULO 26. —Los agentes de valores serdn rese

conforme a las disposiciones de carficter general que
expida 1a Comisién Nacional de Valores.

¢} Realizar operaciones con cargo a su capital pagas
do y reservas de capital,

1V.—Llevar 2 cabo, conforme a las disposiciones de
carfcter general que al cfecto expids 1a Comisién Na-
cional de Valores, sctividades de las que Jes son propias
a wavés de oficinas, sucursales o agencias de institu-
ciones de crédito.

V.—Las andlogas o complementarias de 1as anterio-
a2

les de la d e integridad de los valores
que negocien y de 1a inscripeidn de su dltimo tiwlar en
fos registros del emisor, cuando ésta fuere necesaria. asi
come de 12 continuidad de los endosos y de 1a autenti-
cidad del dltimo de éstos.

ARTICULO 27.—Los ageates de valores estdn obli-
gadot, en los téeminos que 13 Comisidn Nacional de
Valores establezca mediante disposiciones de cardeter
gencral, a;

L—Dar peritdi infe 18 ala
Comisidn sobre las actividades y operaciones que reali-
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cen. Dicha informacién deberd proporcionarse en for.
ma globat por tipes de operaciones, sin mencionar Jos
nombres de los clientes.

11.~Propercionar a ta misma Comisién sus estados
financictos.

111.—Obtener Ja previa autorizacién de la Comision
Nacional de Valores para 1a apertura, cambio y clausus
ra de oficinas.

Las socicdades anénimas que tengan el cardcter de
sgentes de valores deberdn ademds remitir a la Comi.
sién Nacional de Valores. copia certificada de las actas
de sus asambleas ¥. en su caso, 1a protocolizacién de las
mismas.

ARTICULO 28.—Las remuneraciones por los servi
cios de los agentes de valores se ajustardn a los aram-
celes. generales o especiales. que formule Ja Comisién
Nacional de Valotes y apruebe Is Secretaria de Hacien.
da y Crédito Pdblico. Los aranceles aplicables a las
operaciones que se realicen en bolsa se fijardn oyendo a
éstas,

CAPITULO CUARTO

De fos Bolsas de Valores

ARTICULO 29.—Las bolsas de vatores tienen por
objelo !’ac\llllr las lnnucclune: con valores ¥ procurar
ded . a través de las

lcmidldﬂ sigulentes:

1. tocales, | ! ¥
que faciliten Jas relaciones y operaciones entre la oferta
¥ la demanda de \llmcs.

.—P; ! P del po-
blico informacion ml:re log ulam inscritos en bolsa,
sus emisores y las operaciones que en cllas se realicen.

Itl.—Hacer publicaciones sobre las materias sefiata.
das en el inciso inmediato anterior.

1V.—Velar por ¢) estricto apega de las actividades de
sus socios a las disposiciones que les sean aplicables.

V.—Cerificar )25 cotizaciones en bolsa,

V1-~Realizar aquellas otray actividades andlogas o
complementarias de las anteriores, que autorice la Se-

cretaria de Hacienda y Crédito Pablico, oyendo & la
Comisién Nacional de Valores.

ARTICULO 3}0.—Para la operacién de bolsas de
valores sc requiere concesidn. Ix cual scrd otorgada

discrecionalmente por la Secretaria de Hacienda y Cré-
dito Piblico oyendo al Banco de México. S.A. ya la
Comisién Nacional de Valores, El otorgamiento de 1a
cohcesiéh se resolverd en atencidn al mejor desarrollo 3
posibilidades del mercado. sin que pueda autorizarse el
establecimiento de mis de una bolsa en cada plaza

El acta constitutiva y los estatutos de las bolsas. asl
como sus modificaciones, deberdn someterse a la previa
sprobacién de 1a Seireiaria de Hacienda y Crédito
Pablico y. una vez obtenida dicha aprobacion, podrin
ser inseritos en el Registro Piblico de Comercio. sin que
sca preciso mandamiento judicial,

ART]CULO H.—Las bulsu de valores deberdn
€0 como i de capital varia:
ble. con sujecién a la Ley General de Socledldu Mep
cantiles ¥ a las sigui reglas de apli

1—La duraclén de la sociedad podrd ser indefinida.

1I.—E! capital social sin derecho a retiro deberd
cstar fntegramente pagzdo ¥ no podré ser inferior al
que se establezca en 1a conceslén correspondicnie. aten-
diendo a que los servicios de la bolsa se presten de
mancra adecuada a las necesidades del mercado, La
Comisidén Naclonal de Valores podrd. en todo tiempo.
ordenar los aumenfos de capital que scan necesarioy
para hacer posible 13 admisién de nuevos socios, cuando
ésta se requicra para propiciar el desarrollo del mercado
¥ una sana competencia.

111.—E! capiia! autorizado ne serd mayor del doble
del qapital pagado.

1V.—Las acciones sélo podrén ser suscritas por Jou
agentes de valores.

V,—Cada agente de valores sélo podré tener una
accidn,

V1.—El niimero de socios de una bolsa de valores no
podré sc- inferior a veinte.

VIL.—E! ndmerode sus administradores no serd me-
not de cinco y actuarén constituidos en consejo de
administracién,

Vill.~Las estatutos de Jas bolsas de valores deberdn
citablecer que:

a) El derccho de operar en bolsa serd exclusivo ¢
intransferible de sus socios.

b) No podedn efectusr operaciones en bolsa los so-
¢ios que picrdan su calidad de agentes de valores.

©) La bolsa deberd llevar un registre de accionistas,
reconociendo como tales Gnicamente a quienes figuren
€n ¢l mismo y ¢n los tftulos respectivos.

d) Las operaciones en bolsa de los socios que sean
personas morales deberdn ser efectuadas por apodess.
dos que satisfagan ¢l requisito a que se reliere la
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fraccién I del articulo 17 y los que exija ¢l reglamento
interior de Ja bolsa respectiva, y que tengzn Iz misma
capacidad técnlca y solvencia moral exigible a los socios
que sean personas fisicas. No podrdn actuar en una
misma operacidn de remate, dos o méis . de

serd necesaria la conformidad de 1a mencionada Comi-

sién, la cual tesolverd oyendo al emisor ¥ a 13 bolsa.
Las bolsas de valores también podrin. previa auto-

rizacién de Ia Commbn Nacional de Valores, suspender

una sociedad,
e) Las acciones deberin mantenerse depositadas en
la propia bolsa, en garantla de la gestibn del socio
cortespondiente,
f) Los soclos de lag bolsas no deberdn operac fuera
de éstas los valores inscritos en las mismas.

AR'l’lCULO 32.—Los agentes de valores que reGnan

en <l interior de

la bolu. tendrdn derecho a ser admitidos como sotios,

siempre que cxistan acciones susceptibles de ser adqui-

ridas, sin perjuicio de lo que establece 1a fraceisn 1 del
articulo 31.

E! precio de suscripcidn de las acciones se fijark de
comfin acuerdo entre la bolsa respectiva y el presunto
adquirente. En ¢l caso de que no se produzca diche
acyerdo, la Comisién Naclonal de Valores resolverd en
definitiva, oyendo Iss razones que cxpongan las partes.

E! agente de valores que ingrese come socio & una
bolss, se denominard agente de bolsa, si es perionn
flsica; en caso de que sea persona moral, s¢ denominacd
casa de bolsa.

ARTICULQ 33.—Para quc los valores puedan ser
operados en bolsa se requerich:

L—Que estén inscritos en el Registro Nacional de
Valores ¢ Intermediarios.

1IL~Que lot emi: ficiten gy inseripeién en la
bolsa de que se trale.

111.—Quc satisfagan los requisitos que determine ¢l
reglamento interior de 1a bolsa.

Los valotes que se encuentren en [os supuestos men-
clonados en los incisos precedentes, debecdn ser inscris
tos en bolsa,

ARTICULO M.—Los agentes de valores que no sean
admitidos como tocios de bolsa, asf como los emisores
de valores que no sean inscritos en bolsa, que se con.
sideren afectados en sus derechos. podrin vecurtir a la
Comisién Nacional de Valores, la cual resolverd lo que
corresponda oyendo a !a bolsa respectiva.

ARTICULO JS.—L;: bulsu de valoces estardn fa-

ltadas para de valores. cuan-
do sc produzcan condlcluncs desordenadas u operacio-
nes 0o conformes & sanos Usos o pricticas de mercado,
dando aviso de esta siacién ¢f mismo dia a ta Comi-
sién Nacional de Vatores y al emisor. Para que dicha
suspensién continde vigente por mds de 5 dfas hibiles,
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o Ia de los valores, cuando éstos o
sus cmisores dejen de satisfacer los requisitos a que se
refieren las fracciones | y 1L del articulo 3). Para
dictar ta resolucion que comreshonda, dicha Comisian
deberk oir al emisor de los titulos de que se trate.
Trlundost de valores emitidos o garantizados por
iares de crédito o
instituciones de uguros. 1a Comisién Nacionai de Valo-
res, deberd oir previamente a la Comisién Nacional
Bancatia y de Seguros para resolver sobre las suspen.
siones o cancelaciones a que se refiere este articulo.

ARTICULO 36.—Los documentos en que consten
Ias operaciones realizadas en bolsas de valores, entre los
socios de las mismas, confornie al reglamento interior
de és1as, traerdn aparejada ejecucibn, siempre que estén
certificados por la propia bolsa.

ARTICULO 37.—Cada bolsa de valores formulard
su reglamento interior, que deberd contener, cntre
otras, 1as normas aplicables a:

1.—La admisi6 y exclusién de socios,
ast como de quicnes los representen en bolss.

1l.—Los derechos y obligaciones de los socios.

I1L.~=La inscripcién de los valores y [a suspensidn o
cancelacién de aquéila.

V.—~Los d hos y oblig
wvalores inscritos.

V.—Los términos en que deberdn realizarse las ope.
raciones, |2 mancra en que deberdn llevar sus registros »
los casos en que proceda 1a suspensidn de cotizaciones
respecto de valores determinades.

de los emi de

El mglamenm interior deberd someterse por 13 bolsa
a la previa aprabacién de la Comisién Navia.
nat de Valores.

ARTICULO J8.—~La Comisién Nacional de Valores
podrd ordenar !a intervencidn admimistrativa de fas
bolsas de valores. en o3 casos siguientes:

1.—Por {nfringir las dispeticiones 3 que se relieren
las fraccivnes 1L IV, VI ViU ¥ V1T del acticulo 3.

1f.—Por incurrir ¢n infraccion grave de las disposic
<lones que les son aplicables,

Cuando a pesar de la intenencidn de 1a Comisioén
Nacional de Valores no logren subsanarse las ircegula-
tidades que dieron vrigen a 13 intervencién. o cuando la
bolsa de que sc rate enere en disohseidn o liquidacion o
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sea declarada en suspensién de pagos o en quicbra, la
Sccretarfa de Hacienda ¥ Crédito Piblico. oyendo al
Banco de México. S.A.. a la Comisién Nacional de
Valores ¥ a 1a bolsa afectada, podrd cancelar la conge-
$ién respectiva,

La cancelacién de 1a concesibn, serd causa de di-
solucién de la sociedad. La Comisién Nacional de Valo-
res podrd solicitar ante juez competente dicha disolu.
<ién. El nombramicate de liquidador deberd recacr en
institueién fiduciaria,

ARTICULO 39.—Cada bolsa formulard ¢l arancel
al que deberdn ajustarse las remuneraciones que perci-
ba por sus senicios. someliéndalo a Ja Sccretaria de
Hacienda y Crédito Piblico para su aprobacién. la que
resolverd oyendo a 1a Comisidn Nacionat de Valores.

CAPITULO QUINTO
De Iz Comisidn Nacional de Valores

ARTICULO 40.— La Comisién Nacional de Valores
esetor en los términos dela presen-
te ley y de sus disposiciones reglamentarias, de regu-
lar e mercado de valores y de vigilar Is debida obser-
vancia de dichos ordenamientos,

ARTICULO 41.— La Comisién Naciona! de Valores
tendrd, ademds de Jas Tacultades que se Ic atribuyen en
otros articulos de la presente Les. las siguientes:

L— Inspeccionar y vigilar ¢] funcionamiento de ios
agentes y bolsas de valores.

11.— [nspeccionar y vigilar a los emisores de valores
inscritos en el Registro Nacional de Valores ¢ Interme-
diarios. sdlo respecto de las obligaciones que les impone
1a presente Ley.

L. — Investigar &ctos que hagan suponer la cjecu-
cidn de operaciones violatorias de esta Ley, pudiendo al
efecto ordenar visitas de Inspeccidn a los presuntos
tesponsables.

1V.— Dictar medidas de cardcter gencral a los agen-
fes y bolsas de valores para que sjusten sus operaciones a
fa prescnte Ley y a sus disposiciones reglamentarias, asf
como a sanos uses o pricticas del mercado,

V.— Dictar disposici pare la li
cién obligatoria por botsas, de las operaciones con tiu-
los insctitos en éstas que efectden ngznm de valores,
cuando los inos de lag en
bolsas no sean suficientemente npmenurnos de la si-
tuacién del mercado. Estas disposiciones podrén referir-
se a determinados valores o tipos de valores, o biena pro-

porciones de las operaciones de Ios agentes de valores.

V1.— Otdenar Ia suspensién de cotizaciones de valo.
res. cuando en su mercado cxistan condiciones desor.
denadas o se efectlien operaciones no conformes 2 sa.
nos usos © préciicas,

Vil.— Intervenir administrativamente a los agentes
y bolsas de valores con objeto de suspender, normalizar
o resolver las operaciones que pongan en peligro su
solvencia, estabilidad o liquidez, o aquélias violatariag
de la presente Ley o de sus disposicionesreglamentarias.

VIIL.— Ordenar la suspensién de operaciones e in-
tervenit administrativamente a las personas o0 empresas
que, sin la autorizacién correspondicente, realicen opera.
ciches de intermediacién en el mercado de valores a
efecthen operacioncs de oferta piblica respecto de valo-
res no inscritos en el Registro Naciona! de Valores e
Iatermediarios.

1X.~ Autorizar y vigifar ¢l funcionamiento de de-
pésitos centralizados de \alom. de sistemas de compen-
sacién y de inf i6 d i asy
como de otros mecanismos tendientes I facilitar ¢l
wémite de las mismas o a perfeccionar el mercado.

X— Dicar Ias dispasiciones gencrales a las que

in aj fos xgentes, p: morates, y las
bolsas de valores, «n Ja aplicacién de su capima] pagado
¥ reservas de capital.

XL~ Farmar la estadistica naclonal de valores.

X1tl.— Hacer publicaciones sobre ¢ mcereado de
valores,

XII1.— Ser &rgano de consulta del Gobierno Federa!l
¥ de los organismos descentralizados. en materia de
valores.

XIV.— Certificar inscripciones que obten en el Re-
gistro Nacional de Valores e Iniermediarios.

XV.-— Dictar las normas de registre de operaciones
a las que deberin ajustarse los mgentes y bolsas de
vatores.

XV1L— Determinsr los dias en que los agentes y
bolsas de valores pucden cerrar sus pucrtas y suspens
der sus operaciones.

XVH .=~ Actuar, a peticidn de Jas partes. como conci«
liador o arbitre en conflictos originades per operacios
nes con valores,

XVIlL.~ Proponer a la Sccretaria de Hacienda y
Crédito Péblico la imposiclén de sanciones por infrac-
ciones a2 la presente Ley o a sus digposiciones regla.
mentarias.

XIX.~— Las que seBalen orros ordenamicnios.

Las facultades a que se refieren 1as (racciones 11, 111
y VIII no comprenden atribuciones respecto a institu-
ciones de crédito. organizaciones auxiliares de crédito ¢
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instituciones de seguros. cuya inspeccion v vigilancia
corresponde a la Comisién Nacional Bancaria y de
Seguros.

« ARTICULQ 42.— Son érganes de la Comisién Na-
cional de Valores: 12 Junta de Gobierno, la Presidencia
de Ia Comisién y el Comité Consultivo,

ARTICULO 43.— La junta de Gobierno estard in.
tegrada por nuese vocales. Cada una d= l:u entidades
glic a idn se un vocal:
Sccrelaria de Hacienda y Crédito Pubhcm Secretaria de
Industria y Comercio, Banco de México, §. A.. Nacio-
nai Financicra, S. A. y Comisién Nacional Bancaria y de
Seguros. La Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico
designard otro vocal .quien serd e} Presidente de I»
Comisibn.

La propia Sccretarfa designacrd ademis a los tres
vocales restantes, cuyos nombramientas deberdin recaer
€n personas con conocimientos en materia bursdtil, fi-
fanciera, industrial o comercial. que no sean funciona-
rios o empleados de las entidades citadas, Estos vocales
durardn en su encargo tres ados que podrin prarrogar-
se por periodos iguales.

Por cada representante propietario s¢ nombrard un
suplente.

Los mi o5 ¥ ! de la Junta de
Gobierno pedrin ser rcmmndos tibremente por las enti-
dades que fos hayan designado.

La Junta de Gobierno contard con un Secretario,

ARTICULO 44,— Corresponde a la Junta de Gobicr-
no:

t— E! cjercivio de las f;cu!mdes de h Comisisn,

diendo delegar esta enel 7 de la
Comisidn, en Jos casos a que se refieren las fracciones [,
1L §1, VI X1 XT ¢ XIV del articulo 41,

1l.— Conover v, en su caso, aprobar los presupues-
108 anuales de ingreses ¥ egresos. v los informes sobre el
ejercicio del presupuesta.

111.— Examinar y. en su caso. aprobar los informes
generales v especiales que debe pi el Presi
de la Comisidn, sobre 3 situacién del mercado y las
fabores de la misma Comisién.

IV.— Dicrar las disposiciones generales que. can.
{orme a esta Lev compete expedir a 1a Comisién Na.
cional de Valores.

V.— Aprobar los nombramientos del personal direc-
tive ¥ los tabuladeres de sucldos del personal de la
Comisidn, a propuesta’de su Presidente, ¥ proponer 3 la
Secretaria de Hacienda v Crédito Piblico ta designacién
de auditor o auditores externos de la Comisidn.

V0= Apeobar los reglamentos, instructivie ¥ dispo-

306

sicioncs a que se refiere 1a fraccidn V(11 del articulo 45.
Vi~ Establecer los criterios a que se refiere ef
artleuto 20.
VIlL— Designar a sy Secretario,

ARTICULO 45.— El Presideate de la Connsidn
tendred las siguientes funciones:

1.— Dirigir adminisirativamente a 1a Comisidn Na-
cional de Valoras.

1.— Representar a Ia Comisidn en toda clase de
asuntos de su competencia, estando investido de 1as mis
amplias facultades que para ese caso exigen las leyes
substantivas o procesales que la rigen, incluidas las de
rendir a nombre de 1a Comisién v de la Junia de
Gobierno los informes de fey ¥ producir alegatos o
interponer recursos, en los juicios de amparo en que
sean sefialadas como autoridades responsables. ast co-
mo las que conforme a la tey requicran cliusula espe-
cial, comprendiendo las de desistirse de cualquier recur-
10 o formular guercllas ¥ conceder perdén ¢n ¢l orden
penal.

§1L.— Ejecutar los acuerdos de {a Junta de Gobierno,

1IV.— Designar interventor en los casos en que la
Junta de Gobierno ejerza las atribuciones previstas en
las fracciones V11 y VIIE del articulo 1.

V.~ Formular y presentar a la funta de Gobierno
los presupuestos de ingresos v de gasios para vada ejer-
cleio anual ¥ presentarlos. una vez encontrados de con-
formidad por fa Junia de Gobierno, a la Secretaria de
Hacienda y Crédito Piblico. para que ésta 193 apruebe.
en su ¢aso

V¥1— [nformar a !a Junta de Gobierno sobre ¢l
cjercicio del presupuesto. con la pericdicidad que la
misma determine.

V1l.— Formular ¥ presentar a 1a Junia de Gobierno,
informes cportunos sobre la sitnacién del mercado de
valores. asi como informes periddicos subre lag labores
desarrolladas por la Comisidn, cusa Trecuenvia serd
establecida por la propiz Junia.

VIM.— Presentar a 1a Junta de Gobierna prosectos
de: reglamente intericr. instruclives de fabores, contro.
les intetnos y externos. v en general, de disposiciones
celacionadas con ta erganizacidn de la Comisidn ¥ con

las atrib de sus d dencias.
P

[X.o= Proveer lo necesario para el cumplimiento de
los programas ¥ el cotrevto cjercicio de fos presupuestos
de gastos. aprobades por 13 Junta de Gobierno.

X.— Propener a ta funta de Gobierna el nembra.
miento del personal directivo de 12 Comisidn, ¢ nombrar
al persenal tenice ¥ administeative de fa misma, seha-
1indoles sus atribuciones ¥ remuncradiones. con suje.
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cidn a los reglamentos. instructivos y presupuestos en
vigor,

Xl.— Las demis que le delegue la Junta de Go-
bierno y las que le fijen esta Ley y los reglamentos
respectivos.

ARTICULO 46— E! Comité Consultivo estard
integrado por cinco  miembros, Uno de ellos
serd  designado  conjuntamente por las  bolsas
de valores del pals ¥ los otros cuatro, respec-
tivamente, por Ia Asoclacién de Banqueros de Mé-

del Presidente de la Comisién. y para oforgar los pode-
res generales © iales que juzgue ¥y re-
vocar los que estuvieren otorgados por la persona inter.
venida y los que € mismo hubiere coniesido,

ARTICULO 48,— Tratdndose de personas morales
¢l interventor-gerente a que se refiere la fraccion [V del
artlculo anterior, cjercerd sus facultades sin supedilarse
s 1a asamblea de sccionistas, ni al consejo de adminis-
tracion o al administrador Gnico de Ia persona interve-
nida. Desde ¢l momento de 1a intervencidn, quedardn

xieo. la  Confederacién de Cimaras I
de los Estados Unidos Mexicanos, Ja Confede.
racién  Naciona! de  Cémaras  de Com:rclu
y hh A Mexi de i de

i al referido i todas las facul
del o de los administradores y los poderes de las
personas que ¢l interventor detesmine, La asamblea de
ioni odrk i iéndose regul

Seguros,

E! Presidente de la Comisién lo serd del Comité
Consultivo. Este tltimo se seunird, a convocatoria del
primeso, en sesiones ordinatias por lo menos cada tees
meses y en scsiones extraordinatias cuando sca conve-
niente.

El Comité Consuitive conocerd de los asuntes que e
someta el Presidente de Ia Comisién, relativos a fa adop-
cién de criterios y politicas de aplicacién general en
materis de mereado de valores.

ARTICULO 47.— Cuando en virtud de la tnspeccidn
que realice 1a Comisién Nacional de Valores conforme &
1o previsto en esta Ley resulte que ls periona o entidad
inspeccionada se encuentre en slguno de los

para conocer de los asuntos que Ie compeien ¥ lo mismo
podrd hacer e} conscjo de administracibn para estar
informago por el mlcrv:mor -gerente mbre <l funclona-
miento y las op que realice la dad, y para
opinar sobr: los asuntos que el mismo interventor some.
Basu i6 EI inte 8 podré citar
a die acei ¥ : reuni del consejo de

i 16n, con los propésitos que nece.
sarios o convenientes.

EJ nombramiento del interventor-gerente y su revo.
caclén, deberdn inscribirse en ¢ Registro Pablico de
Comercio que corresponda al domicilio de la persona o
entidad intervenida, sin mas requisitos que ¢l oficio
respectivo de [a Comisién Nacional de Valores en que
consln dicho nombramicnto, la sustitucion de interven-

contenidos en las fracclones VII y VIl del Articulo 41
del presente ordenamiento, dicha Comlsian, atendiendo
& las feregularidades observadas, podré:

1.— Dictar las medidas necesatias para normalizatha
situaci6n de la persona o entidad de que s mle‘
scfialéndole un plazo para que dicha e

te o su i8n cuando la refetida Comisién
lulonce levantar fa intervencién.,

ARTICULO 49.— Las resoluciones de la Comisiéa
Nacional de Valores que afccten al mercado de ttulos
de renta fija Emitidos o garantizados por instituciones
de crédito, o bien, que influyan sobre el mercado de

Beve a cabo.

Il.— Ordenar que se suspends la ejecucién de las
operaciones irregulares o se proceds a Ia Hquidacién de
Ias mismas.

11L.— Designar |nlencmm que tome las medidas
ias para que se Ti o, en su
caso, liquiden las operlclones irtegulares.

IV.== Designar, de entre 1a terna que presente a la
Comisién Nacionz} de Valores I bolsa que ésta sefiale,
interventor-gerente qnlen tendrd todns las fl:uludu
que requicra la i6n de la empresa |
da y plenos poderes generales para actos de dominio, de
administracién y de pleitos y cobranuas, con las faculta.
des que requicran cliusula especial conforme a 1a ley,
para otorgar o suscribir titulos de crédito, para presen-
tat querellas y deskstirse de estas éltimas previo acuerdo

bios, podrén sef vetadas por ¢! Banco de México, S.

La Comisién Nacional de Valores deberd informar al
Banco de México, 5. A., las resoluciones que adopie en
las materias referidas. sntes de proceder a su cjecucién,
Se entenderd que no sc interpone veto cuando ¢! Banco
de México, 5. A., no fo comunique a ja Comisién deatro
de los tres dias hibiles siguientes a 1a fecha en que
el proplo Banco haya recibido la Informacién respectic
va. Dicha Comisién enviark a este Gliimo copia de las
actas correspondientes a todas las sesiones de la Junta
de Gobierno,

ARTICULO 50.— Los procedimientos de inspeccién
¥ vigilancia, § ion, 5 i6n de
autorizaciones y registros, a gue se refliere csta Ley. son
de interés phblico. Los afectados podrin ocurric en
defensa de sus Intereses ante §a Secrctaria de Haclenda
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y Crédito Pablico, dentro de los quince dias hébiles
siguientes a la fecha en que tengan conocimiento del
acto ¢ actos que reclamen, sin que cllo suspenda tales
procedimientos. En caso de que se ofrezcan prucbas,
éstas se desahogardn en el érmino de dicz dias hdbiles,
Dicha Secretaria dictard i6n, oyendo previ

que establezcan la Comisitn  Naclonal de Valores, a
través de disposiciones de cardcter general,

Para cubfir los gastos de inspeccidn y vigilancia. los
agentes y boisas de valores, asi como los emisores de
valores inscritos en el Registro Naciona! de Valores ¢

te a la Comisién Nacional de Valores, ast como a la

bolsa respectiva si se tratare de uno de sus socios.
Salvo en los casos & que se refiere el parrafo ante.

vior, las luci ue dicte la de Haclen.

pagarin a la Comisién Naclonal de
Valores las cuotas que Ia Sccretaria de Hacienda y
Crédito Pablico, oyendo a 1a propia Comisién, establez-
<a mediante disposiciones de cardeter gencral, tomando
en cuenta el :npual social y reservas de capitat, et

da y Crédito Pablico en cjercicio de fas f que
le confiere la prtsenlr Ley, podrdn ser recurridas, ante
1a propia . por los afectados, en los té
sedalados en este articulo.

Leos trib les no iniciardn el juicio de
garantlas correspondiente si e quqoso no ncrtdlll ha-
ber agotado previl los

ARTICULOQ 5).— Los infractores de 1a presente Ley
o d¢ sus disposiciones reglamentarias, podrdn ser san-
clonados ¢con mults no mayoer de $1.000.000.00, segtin ta
gravedad de l1a infraccibn. En caso de personas mora-
les, cstas multas podrkn ser impuestas tanto a dichas
personas, como a sus administradores, funcionarios,
empleados o apoderados, cuando sean responsables de
1a infraccién,

Tratindose de agentes o bolsas de valores, las infrace
ciones podrén ser sanclonadas, nmhién con la suspen-
sién o 4n de la i para
operar coma tales, tomando en cucnta I- gravedad de la
falta,

Las sanciones & que este articulo se refierc serdn

la de Hacienda y Crédito
Piblico, oyenda previamente al presunto infractor.

ARTICULOQ 52.— Serfn sancionadas con prisién de
uno a diez afios y multa hatta de un millén de pesos:

L.— Las personas que sin ser agentes de valoces reali-
cen actos de los teservados a é&stos por la presente Ley,

1l.—~ Las personas que hagan oferta pdblica de los
ttulos o documentos & que 3¢ refiere ¢l articulo 3°.,
cuando éstos no estén inscritos en ¢l Registro Nacional
de Valores e Intermediarios.

11— Los administradores, funcionarios o emplea:
dos de personas morales que sean responsables de algu-
nos de los actos & que sc refieren las feacciones pre-
cedentes.

Lo dispucsto en esie articulo no excluye la imposi-
cidn de Jas sanciones que, conforme & ésta u orras leyes,
fueren aplicables.

ARTICULO 53.— La inscripcidn en el Registro Na.
cional de Valores e Iatermedlarios causar los derechos

o

de op y. ¢n su caso, ¢l monto de las
emisiones.

Los documentos que 1a Comisitn Nacional de Valo-
res expida para el cobro de derechos y gastos & que se
sefiere este articulo, traerdn aparejada ejecucién, siem-
pre que se acompaiien de:

1.— Ceriificacién de la existencia del credito cotres.
pondiente. expedida poc auditor cxterno de !a Comi.
sion, y

1i.— Exrito en el que conste la conformidad del
deudor en cubrir a la Comisién, el importe de todos los
derechos y gastos previstos en ¢l presente articuto,

TRANSITORIOS:

ARTICULO PRIMERQO.—La presente Ley entrard
en vigor el dia siguiente al de su publicacién en el
Diario Oficta) de 1a Federacién,

ARTlCULO SEGUNDO —Sc :hrogl €] Decreto que
crea el “Comisién
Nacional de Valores”, de 11 de febrero de 1946: el
Reglamento del Decreto que crea la Comisidn Naclonal
de Valores, de 2 de julio de 1946: el Reglamento
Interior de la Comisidn Naclonal de Valores. de 27 de
mayo de 1946; ¢t Reglamento Especial para el Ofreci-
micnto al Péblico de Valores no Registtades en Bolsa,
de 1S de eniero de 1947; y Ia Ley de la Comisién
Nacional de Vslores. de 30 de diciembre de 195).

ARTICULO TERCERQ.—Los valores que a 1a fe-
¢ha de publicacién de esta Ley :ﬂén regisrrados en
bolsa o i para su ofrect al pablico,
quedan inicritos en et Registro Nacional de Valores e
Intermediarios, Esta disposicidn es sin perjuicio de que,
cuando corresponda. se pueda suspender o cancelar la
inscripcidn de dichos valores en el referido Reyistro.

ARTICULO CUARTO —-lzs pcmm:u I'Im.-n in-
cluso los £ o de ¥
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1

organizaciones ausilinres die crédito, que il

son agentes de bolia, se consideran con 12 calidad de

agentes de valores, en 1os 16rminos de Ja presente Ley y,

a zu solicitud, se inscribirdn en ¢) Registro Nacianal de

Valores ¢ ios. Dicha ipcién poded ser
1ada oyendo previ al i do, en los

sigulentes cases:

1.—Cusndo no otorguen flanza dentro del plazo que
scfiale Ia Comisitn Naclonat de Valores en los términos
de 1a fraccibo IV del ardculo 17,

11.—Cuando, de i f (
o det u i auxiliares
de cridito, no s ajusten, en el término de un ato, a lo
sehalado por la fraccidn 111 del artleuto 17.

L.—Ceando & juiclo de Ia Comisidn Naclonal de
Yalores, dejen de satisfacer los requisitos a que sc
Tefieren las fracciones 11y V del articulo 17 o caigan en

en las i1 a X del

los sup
articulo 20.

ARTICULO QUINTOQ.—Las personas fisicas o mo-
rales que habltualmente reafizan operaciones con viflo-
fes, asi €omo las bolsas de valores, deberdn sjustarse a
las disposicloties de esta Ley, dentro de un plazo de un
afio contado a partir de fa fecha de su publicacibn.

ARTICULO SEXTO.—Los agentes que actualmente
tengan valores en custodia, deberdn depositarios en un
plazo méximo de 30 dias, en bolsa de valores o en uns
institucién de crédito, 2 nombre propio, por cuenta de
sus clientes, en dende deberkn permanceer en tanto no
se expidan las disposiciones & que se refiere Ix fraceidn
111, inciso b, del articule 23,

ARTICULO SEPTIMO.~Se derogan todas aquellas
disposiciones que se opongan a lo dispucsto en la pre-
sente Ley.

La peesente Ley s publicd en ¢l Diatio Oficial
del 2dr enero de 1973

H
1
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