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•En un edificio cerca del z6calo, 
en el centro de la ciudad, doa 
docenas de corredores aa mueven 
caaualmente de un lado a otro en la 
sala de operacionea, fumando y 
platicando, par6ndose ocaaionalmente 
para anunciar en voz alta, en 
eapaftol, algQn pedido o alc¡una 
oferta de valor••· 
"S• trata da la Bol•• da Valorea 
de K6xico. Ea tan pequefta, que 
Qnicaaente eat6 abierta 2 1/2 horas 
cada d1a h6bil. No hay tiraa 
electr6nicas de cotizacionea. Cada 
oparaci6n se anota a mano con gis en 
un tablero verde. Al terainar el 
dla, el consumo de papel es tan 
reducido qua apenas alcanza para 
llenar un cesto.• 

< El Universal. agosto 12, 1976.> 

•Ab1, en al costoso suelo del Paseo 
da la Reforma, loa dueftos del dinero 
contar6n con un selecto club como en 
los grandes centros financieros da 
Nueva York, Tokio o Londres. Alarde 
tecnol6qico del mis depurado estilo 
arquitect6nico, la nueva casa del 
mercado da valorea se yergue a 115 
metros de altura, con 5,500 crista­
les, espejos da luz y color." 

<Exctlsior, abril 19, 1990) 

•El impresionante edificio ( ••• ) es 
ya un silllbolo de loa contrasentidos 
de la modernidad mexicana: si en los 
ochenta nuestra econom1a no s6lo no 
creci6 sino retrocedi6, el capital 
financiero ( ••• ) tuvo un auge qua sin 
exageraci6n se puede calificar de fa­
buloso: casi 130 billones de pesos ••• 
El flamante Centro Bura6til 2000, que 
en rigor ea un palacio de la especu­
laci6n, tuvo un costo da 20 millones 
de d6laras - algo as1 como 56,000 mi­
llonea de pesos ••. " 

<Exctlsior, abril 18, 1990). 
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IllTRODUCCION. 

Se ha dicho que los allos ochenta •igniticaron para 

América Latina •la d6cada perdida•. Durante ella, M61<ico 

trave•6 por la cri•i• econ6aica a&a aguda de •U hi•toria 

econ6111ica, aisllla que aostraba una . peliqrosa tendencia 

explosiva a trav6• de las 111Snite•taciona• de la poblaci6n 

qua cotidianamente aa enfrentaba al r&pido aacenso de 

precios, 

negativos 

salarios 

sobre 

deprimidos y 

aua nivelas 

loa con•acuantea ef ectoa 

da vida. La indu•tria 

productiva nacional trabajaba por debajo de su capacidad 

debido a la contracci6n del marcado interno; loa da•pidoa y 

la escasez de empleos en las ciudades y el campo generaba 

una econom!a "subterr&nea• o •informal• a incr&11entaba ioa 

flujos de emigraci6n hacia la potencia del Morte . 

. Para el aactor empresarial da M61<ico, loa allos ochenta 

significaron racoapo•ici6n da aaociaciona•, de propiedad y 

tuerza pol1tica. Y no s6lo para enfrentar la crisis 

econ6mica, sino tallbi6n debido a la e•tructuraci6n de un 

nuevo tipo de Estado: con al desmantelamiento paulatino da 

un Estado interventor se va instalando uno da corte 

"neoliberal". El r6qimen del presidente Miguel da la Madrid 

presenta ya un programa estructurado de tendencia 

neoliberal: reducci6n de la participaci6n del Estado en la 

econom1a en calidad de empresario (fusionas, desaparici6n y 

reprivatizaci6n de empresas paraestatales); reducci6n de su 



gasto en materia social (recortes y austeridad presupuestal, 

fin de subsidios a servicios pdblicos y bienes producidos 

por paraestatales); apertura de las fronteras comerciales al 

marcado externo, etc. 

Precisamente, en aata d6cada da crieia acon6aica y 

redefinici6n del Estado aexicano, surgen una serie de 

personajes que reclaman un lugar entre los grandes 

empresarios mexicanoa. Poco a poco comienzan a escucharse 

nombres nuevos: Carlos Sli• Held, Jos6 Madariaga Loael1n y 

Roberto HernAndez Raa1rez son ejemplo de los nuevos 

empresarios que ascendieron a la es:rera da los negocios 

billonarios durante la década perdida. 

IU 

Los tres personajes tienen en comQn el hecho de haber 

iniciado sus respectivas carreras empresariales a mediados 

de la d6cada de loa sesenta, sin ser por ello •novatos", 

aunque s1 "nuevos• en el circulo de los tradicionales 

magnates de México, es decir, son nuevos •iembros da la 

llite empresarial aexicana. Son, por su origen, antes que 

empresarios industriales y/o comerciantes, •empresarios" 

financieros: los tres se iniciaron como simples corredores 

de bolsa. Por ello, la base de su reciente incursi6n en 

otras ramas de !a econom1a est4 en el mercado de valores, en 

la Bolsa Mexicana de Valores (antes Bolsa de valores de 

México). 

Como muestra del poder econ6mico alcanzado por los tres 

neoempresarios basta advertir que, aprovechando la polltica 

privatista continuada por el régimen de Salinas de Gortari, 
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han participado en la compra da empresas tan importantes por 

su rentabilidad y ubicaci6n estratigica en la econom1a 

nacional, ta1ea coao Tel6rono• de M6xico. Efectivaaente, •• 

el ingeniero carlo• Slia quien, al frente de •u Grupo Cer•o, 

adquiera en diciembre de 1990 la poderoaa eJO¡>resa telefónica 

cotizada en bolsas extranjeras, (1), Cabe recordar que el 

rival mAs próximo a SU.a en la puja por Telmex fue 

precisamente Roberto HernAndez Ralll1raz: la diferencia entre 

las cantidades ofrecidas por careo y Accival (la casa de 

bolsa de HernAndez Ram1rez) era tan sólo del 2.st (2). sin 

dejarse amedrentar y bastante confiado da su fortuna, 

Roberto Hern4ndaz Ram1rez dirige su inter6e ahora por una 

presa no menos apetecible: el grupo Accival compra en agosto 

de 1991 el paquete accionario total del banco mAs importante 

de México y uno de los tres mlls rentables de Aa6rica Latina, 

Banamex (3). HernAndez Rall1rez, junto con otro neoeapraaario 

de la misma generación y origen da loa aqu1 tratados, 

Alfredo Harp HelQ, desembols6 una cantidad 2.6 veces 

superior al valor en libros de los activos de Banamex: 9.7 

billones de pesos. También José Madariaga Loael1n adquiri6 

1) La cantidad desembolsada tan s6lo por el Grupo carso (sin 
tomar en cuenta la aportaci6n de los socios extranjeros) fue 
por 1 billón 351 mil millones de pesos por el Slt de las 
acciones del paquete que da el control de Telaex (20.4t, o 
acciones "AA"). El Financiero, Dic. 12, 1990, p. a. 
2) Ibidem. 
3) Banamex captaba, al cierre de julio de 1991, 20.6t del 
ahorro naclonal total, es decir, alrededor de 361 billones 
de pesos (equivalente al 47t del Producto Xnterno Bruto que 
estimadamente generarla la econom1a nacional en ese mismo 
afto de 1991). Banamex cuenta con 720 sucursales en toda la 
Repdblica, cinco agencias y ocho oficinas en el extranjero. 
La Jornada. agosto 27, 1991. pp 1 y 28. 
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un banco, Multibanco Mercantil de M6xico (el primero en ser 

reprivatizado) por al que paq6 61.l., :zoo aillones de pesos, 

cifra inferior a las mencionadas anteriormente ya que se 

trata de un banco pequello, (4). 

AqU1 hay que seftalar que el poder econ6aico de los tres 

neoeapresarioa radica en la solvencia, en la liquidez, que 

no ea llAs que la capacidad de contar con cantidades 

exorbitantes de dinero en efectivo a la mano. Las fortuna• 

de Slia HelQ, HernAndez Ram1rez y Madariaqa Lomel1n tienen 

un origen coad.n que de ninguna aa.nera- es la herencia 

familiar producto de una actividad empresarial de abolenqo. 

Se trata da fortunas iniciadas por ellos aiamoa al interior 

justaaante del espacio donde se ha puesto "de moda" 

canalizar la •ayor parte del ahorro interno nacional (dinero 

en efectivo, precisamente) y donde incluso fluyen ahora los 

capitales de los inversionistas extranjeros, quienes 

prefieren la especulaci6n a la invorsi6n productiva. Ese 

espacio, matriz comQn de los nuevos •dueftos del dinero", es 

la Bolsa Mexicana de Valores, BMV. 

Pero, pese a que la BMV ha venido incluso a desplazar 

de su luqar privileqiado a la instituci6n financiera por 

excelencia, es decir, a la banca, y se ha proyectado a nivel 

internacional como una de las mAa rentables (5), esta 

4) como parámetros baste mencionar que mientras Banamex 
cuenta con 30 mil empleados, Multibanco Mercantil de México 
s6lo tiene 3,500; y su captaci6n total es por 3.4 billones 
mientras qua la de Banamex ya dijimos que es por J6l 
billones. (~, No. 765, julio 1, 1991. pp 12.) 
5) En abril de l.990, Alfredo Harp HelQ, presidente entonces 
de la BMV, aseguraba: "La BMV ocupa un lugar sin par en lo 
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aituaci6n de constante ascenso es ralativa•ente reciente, no 

m.!is de 15 allos, y contrasta con loa anteriores 80 allos de 

existencia desconocida o iqnorada, raqu1tica e 

intrascendente para la vida econ6aice nacional. 

En esta inveatiqaci6n da tesis nos proponemos dar un 

panorama general de los antecedente• de esta nueva 

qeneraci6n de empresarios financiero-industriales y la 

aec&nica de su posterior ascenso en laa esferas de diversas 

rama• econ6micaa. Sin embargo, no se abundarA sobre el 

proceso de compra da alc¡Qn banco en reprivatizaci6n; ni 

tampoco, y coao producto de lo anterior, ae abordar& la 

conformaci6n de nuevos grupos financieros, pues esto 

siqnificar1a rebasar los limites del periodo establecido. 

Adem.!is, el hecho de adquirir un banco signific6 la 

cul.llinaci6n de todo un proceso de ascenso en el mundo de los 

negocios. Precisamente, es este ••canl .. o 4• ascenso el que 

abordaremos, dejando los temas da la adquisici6n de loa 

bancos y otros, no menos interesantes, como e1 pensamiento y 

participaci6n pol1ticos de estos 

financieros, para un trabajo posterior. 

nuevos empresarios 

Es imprescindible iniciar describiendo el medio 

financiero donde se desarrolla al qremio bursAtil: el 

mercado de valores. En la primera parte abordamos la 

que se refiere a rentabilidad y potencial de crecimiento, 
que le permite ubicarse dentro de las cinco bolsas 
emergentes m4s importantes y avanzadas del mundo .•. ", en ll 
Economista, abril 19, 1990. 
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evoluci6n del •ercado de valores y la vital intervenci6n de 

loa reg1menes de gobierno en México para impulsarlo. 

Partiremos de la década de loa setenta cuando la actividad 

bura&til recibe un fuerte impulso b&aicamente de dos 

gobierno• considerados clave en. el desarrollo reciente del 

•ercado de valorea: el de Luis Echeverrta (1970-1976) y al 

da Jos6 L6pez Portillo (1976-1982). Por su parte el régimen 

de Miguel de la Madrid (1982-1988), representa la 

continuidad da ese apoyo a la BKV. 

En loa capttulos 1 y 2, describimos 1a vitalidad y el 

dinamismo del mercado de valores en los dltimos 18 aftas como 

producto de un factor determinante: la intervenci6n del 

Estado. Esta actuaci6n se ha dado fuera y dentro del mercado 

de valores: l. como requlador externo, 

jurtdico legal, y como vigilante de su 

creador del marco 

cumplimiento; 2. 

co•o un participante m&a al interior de la misma bolsa, es 

decir, al ·&aitir valores o demandarlos. AdemAs, es 

interesante advertir c6mo el Estado se vi6 en una 

disyuntiva: o acababa con el coto :monop6lico de la banca 

privada en el mercada •libre" de valores o segula 

permitiendo que con esta acci6n desleal la Bolea Mexicana de 

Valorea permaneciera inhibida; o afectaba esos "intereses 

creadas• para apoyar una opci6n financiera que 

verdaderamente ayudara a la planta productiva del pa1s, o 

seguta permitiendo :mayor poder a loe banqueros que 

concentraban buena parte de las transacciones con valores. 
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Por dltimo, en esta priaera parte se aborda la 

nacionalizaci6n bancaria de 1982, hecho que vino a favorecer 

directamente a la Bolsa e indirectamente a los agentes de 

bolsa, anta• opacados por la banca~ taahi6n trataremos la 

devoluci6n a la iniciativa privada (en 1984) de loa negocios 

financieros, industriales y comerciales nacionalizados con 

la banca y su11 erectos aobre al llércado de valores, y 

finalmente el llooa y el craclt da la Bolsa durante el periodo 

1983-1987. 

Aunque pretendemos realizar un estudio de casos, el eje 

central del presente estudio aociol6gico es la idea de que 

estos neoempresarios, que se comportan ahora como individuos 

independientes, se desprendieron de un grupo o gr-io que 

luch6 para lograr apoyo del Estado y contra otro gremio (los 

banqueros c011erciales), posteriormente alcanzando fuerte 

presencia en la vida financiera de M6xico: loa agentes de 

bolsa. Preciaaaente en la segunda parte de esta 

investigaci6n de tesis nos dedicamos a·analizar al gremio de 

los agentes de bolsa, su relaci6n con loa banqueros y con el 

Estado. Por lo tanto, el cap1tulo 3.abarca un periodo que va 

de mediados de los aftos 60 a principios de los 80. 

Por dltimo, el cuarto cap1tulo presenta algunos datos 

biogrAficos y el proceso de adquisi6n de algunas de las 

empresas industriales, comerciales y de servicios más 

importantes de los tres personajes que tomaremos para 

ejemplificar la nueva generaci6n de empresarios financieros 

en México. 
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1.1. ANTECEDENTES DEL MERCADO DE VALORES EN MEXICO. 

Un incipiente mercado de valores da inicio en México a 

finas del siqlo xrx, cuando las primeras transacciones, 

principalmente con valores da empresas mineras y de 

ferrocarriles, se efectuaban en las callea del centro de la 

Ciudad de México (1). En 1880 ae inici6 formalmente la 

intermediaci6n con valores en México, ya que en ese ano "por 

pr1-ara vez se llevaron a cabo transacciones con tltulos, en 

local cerrado" (2). Sin embargo, la primara instituci6n 

privada llamada Bolsa de Valores de México se constituy6 en 

octubre de 1894, en la céntrica calle de Plateros (hoy 

Madero) , de la ciudad C"-pital. Esta primera instituci6n 

dedicada expreslllllente a dar alojo a la compra-venta de 

valorea, tuvo que cerrar por dificultades administrativas 

dos anos después. La intermediaci6n, no obstant~, se mantuvo 

y a principios de este siglo algunos de los principales 

t1tuloa que se negociaban eran loa del Banco Nacional de 

México, Industrial de Orizaba, cervecerla Moctezuma, 

F6.bricas de Papel San Rafael, Penoles, Real del Monte, 

Esperanza de oro y San Rafael Trompillo. (3) 

1) Un an&lisia detallado de la historia de la bolea de 
valoree en México se saldr1a de loa objetivos de esta 
inveatigaci6n de tesis; para mayor informaci6n al respecto 
consQltese: Lagunilla In&rritu, Alfredo. La Bolsa en el 
Marcado de Yalores de Mlxico y su AJDbienta Em,presarial. 
Tomo I (1895-1933) y Tomo II (1933-1970). M6xico, Bolsa de 
Valores de México, S.A. de c.v., 1973 y 1976. 
2) Borja Martlnez, Francisco. El ffueyo Sistema Financiero 
Mgxicano. México, FCE, 1990. pp 40. 
3) "Noventa y cinco Alloa de Historia ••• El Mercado, Puntal 
del Desarrollo en México", en El Uniyersal, Abr. 23, 1990. 
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Se debe advertir que las operaciones eran raqu1ticas y el 

n6mero de valores aanejado muy pequefto. 

En enero de 1907 resurge la instituci6n bursAtil, ahora 

bajo el nombre de Bolsa Privada da México, S.A. y, •en p1ena 

efervescencia revo1ucionaria", la bolsa caabia BU 

denominaci6n a Bolsa Mexicana de Valores, s.c.L. (Sociedad 

Cooperativa Limitada) y traslada su local a la calle da 

Isabel La Cat6lica.(4) 

Después del proceso revolucionario, durante el cual, al 

parecer, no ces6 del todo la actividad bureAtil, pues 

continu6 al auqe da las transacciones con valores aineros, 

ae· advierta un incremento en el interés del pOblico por loe 

t1tulos de las primeras compaft1as explotadoras de petr6leo. 

Hasta 1933, advertimos la pr.iwlera intervenci6n del Estado 

en el mercado de valores. Ese afta el gobierno otorga la 

aonasai6n para establecer una bolsa da valorea en la ciudad 

da México, segQn lo eatablec1a la recién creada Ley General 

de Instituciones de crédito y Organizaciones Awciliares, 

(5). Esta concesi6n fue adquirida por la nueva Bolsa de 

Valores de México, S.A. As1 puea, 1933 ea importante para 

la historia de la actividad bursAtil, ya qua 

• ••• La Ley (General de Inetituciones de Crédito 
y Organizaciones Auxiliares) fij6 por primera vez 
el criterio de atribuir valor oficial a las coti­
zaciones realizadas en bolsas da valores que tu­
viesen concesi6n ••• • (6) 

4) "Noventa y cinco Aftas de Historia ••• •, Ibidem. 
5) Ibidem. 
6) caso-Bercht, Jorge. "El Sector Financiero Privado es 
Indispensable para una Econom!a Libre", en pecisi6n, Afio 
VIII, No. 87, mayo de 1986. pp 79. 
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A partir de 1940 se advierte una revital.izaci6n del 

mercado de valores, justo cuando el pa1s iniciaba el proceso 

de industrializaci6n llamado de sustituci6n de 

importaciones; a decir verdad, para la actividad bols1stica, 

114• bien, se trat6 de 

• ••• una recuperaci6n liaitada y c1clica, 
siempre rezagada al desarrollo de la 
econoa1a y las finanzas del pa1s.• (7) 

En los siguientes tres decenios, el papel que jug6 el 

mercado de valores en la economla del pala fue irrelevante 

ya que pocas empresas (emisoras) se atrevían a acudir a 61 

por financiamiento o eran escasos los interesados en 

invertir BUS capitales en la compra de t1tulos 

(inversionistas). Este hecho est4 muy relacionado con el. adn 

incipiente desarrollo de la actividad industrial en México, 

pues al. principiar l.a década de los 40, 

• ••• El proceso de industrializaci6n en México 
apenas se iniciaba tropezando con la inmensa 
dificul.tad de un ambiente peaiaiata e incierto, 
de bajos niveles de ingreso y peores de ahorro, 
de fuertes propensiones al atesorllllliento o a la 
extrema l.iquidez y de una significativa reti­
cencia a invertir en el pala. Todo ell.o, obvia­
aente, no era aateria pri•a de la aejor para 
construir un mercado de capitales.• (8) 

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

el pa1s exist1an tres boleas de valorea legal.menta 

reconocidas por el gobierno: dos ciudades, adem411 de la 

7) Proburaa, Casa de Bolsa. Almanaque Bura6til 1980. a.a., 
a.e. PP 3. 
8) caao-Bercht, Jorge. rbidem. pp 79. 
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capital, hablan loqrado la conceai6n para establecerlas: 

Guadalajara y Monterrey. Estas tres bolsas de valorea eran 

instituciones privadas independientes unas de otras. Eran 

neqocios colectivos de tras distintos qreaioa bura6tilea. 

1.2. All'l'ECEDENTES DE LA PAR'l'ICIPACION DEL ESTADO PARA 

IMPULSAR AL MERCADO DE VALORES EN MEXICO. 

cuando Plutarco El1as calles, a propuesta que 61 mismo 

hace al presidente Ortiz Rubio, es noabrado director del 

Banco de M6xico (1931) da curso a tres reforJU.a bancarias, 

una de las cuales es la creaci6n de la Ley General de 

Instituciones de crédito y Organizaciones Auxiliares (1932). 

Esta Ley, que consideraba a las boleas •organizaciones 

auxiliares" y sin rango de instituciones de crédito, tiene 

como fin dltimo sentar las basas de un sisttlJlll financiero 

diversificado y especializado, ea decir, un sistema •que a 

trav6s de distintas instituciones e instrumentos, ordenase 

la captaci6n y asiqnaci6n de fondos, diatinquiando aa1 el 

mercado de dinero y el mercado de capitales•. (9) 

Para entonces, la banca privada ae babia li•itado a 

actuar como mercado da dinero; en otraa palabras, su interés 

radicaba en hacer negocio con el dinero captado, al 

prestarlo a tasas de inter6a mayores a las otorqadaa al 

9) caso-Bercht, Jorge. Ibidem. pp 79. La informaci6n que se 
aporta en este apartado, en su mayor1a fue obtenida de 
esta fuente. 
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dinero da los ahorradores. No se bab!a comprometid0 con la 

incipiente planta industrial del pals que requerla créditos; 

es decir, no habla sabido - mejor dicho-, no habla querido 

ctuar como •arcado de capitales o banca de fomento. 

Ante tal situaci6n, la Ley General de xnstituciones de 

Crldito y Organizaciones Awciliares de 1932 no pretendla 

acabar con esta banca meramente comercial y desentendida del 

proyecto industrializador del Estado, sino que buscaba 

!•pulsar una •banca de romento" o instrumentos rinancieros 

alternativo• que fortalecieran al industrial necesitado de 

capitales. Por un lado, la banca de fomento canalizarla 

ahorro a sectores productivos de la econom!a, mismo que, 

aunque en calidad de pasivo o deuda, se ofrecerla a bajas 

tasas de inter6a, pues su rin no serta lucrar (como la banca 

privada comercial) sino apoyar el proyecto industrializador. 

Por el otro, la Lay de 1932 buscaba mecanismos para fomentar 

un mercado de capitales, es decir, un •arcado donde se 

pudiera adquirir directamente financiamiento en calidad de 

capital social (acciones) y no da deuda (pasivos); uno de 

los mecanismos para fomentar ese mercado de capitales era el 

•arcado de valorea. 

Este proyecto fracaa6, pese a loa intentos del Banco de 

México por impulsar instrumentos de captaci6n del ahorro de 

renta fija como loa Bonos de caminos de 1936 y loa 

Certificados de la Tesorer1a de 1939 (10) que tendr1an corta 

10) Que no se deben confundir con los Certificados da la 
Teaorer1a (CETES) de 1978. 
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vida. El intento fallido del gobierno por impulsar estos 

instrumentos determin6 -en parte- que el •arcado de valores 

y, con 61, el aercado de capitales peraanacieran estancados 

durante mAs de tres décadas. 

Pero también fracasaron otras leyes co•o una (sin nombre} 

de 1939 qua establec1a requisitos para la venta al plll:>lico 

de acciones de sociedades an6nimas.· Esta Ley de 1939 

pretend1a inducir a las empresas a financiarse v1a capital 

social (emiai6n de acciones) y no s6lo por endeudamiento. En 

diciembre de 1940, su Ley OrgAnica le otorga a la recién 

creada Nacional Financiera amplias facultades para impulsar 

el desarrollo de las bolsas de valores, vigilar y dirigir su 

funcionamiento, ser miembro de la Bolsa de Valores de la 

Ciudad de México, ademAs de reservarse el derecho de veto 

sobre las resoluciones de los Consejos de Administraci6n de 

las bolsas del pata. Estas concesiones dadas a Nacional 

Financiera en 1940 tampoco llaqan a concretarse en la 

prActica y, aunque en la actualidad su intervenci6n en el 

mercado de valores es decisiva, las facultades otorgadas 

originalmente se han perdido: por reformas a esa Ley. 

Por O.lti110, se debe anotar la =eaci6n da la co11isi6n 

Nacional da Valores (CNV) en 1946, la que tampoco sirvi6 de 

mucho para impulsar al mercado de valores ya que qued6 

sujeta a la Comisi6n Nacional Bancaria; 6sta Qltiaa, que al 

igual que la CNV depend1an de la secretaria da Hacienda, era 

la encargada de intervenir en el aercado de valorea, debido 

a que, como ya se dijo, las bolsas de valores del pa1s 
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estaban cataloqadas como organismos auxiliares de la banca y 

dependlan de la ley bancaria. 

"En aateria da eatructuraci6n y oparaci6n del 
sistema de valores, la Coaiai6n (CNV) s6lo 
podr1a daseapeftar el papel de 6rgano de con­
sulta, ya qua en sentido estricto la Coaisi6n 
Nacional Bancaria y Nacional Financiera eran 
responsables de esta 6rea.• (11) 

1.3. LA LEY DEL MERCADO DE VALORES DE 1975. 

Es hasta 1978 cuando advertimos un verdadero despegue de 

la actividad burs6ti1, que hab1a permanecido estancada 

durante décadas. Sin embargo, as el régimen de Luis 

Bcheverr1a (1970-1976) el que sent6 las bases 
0

para sacarla 

da su aletargamiento y marginaci6n. La Ley del Mercado de 

Valores pro•ulqada en 1975, verdadero motor de este impulso, 

deja ver claramente las intenciones renovadas del Estado. 

Por ello, para poder entender este primer despegue del 

aercado de valores mexicano, observado entre los aftas 1978 y 

1979, se debe analizar la Ley del Mercado de Valores de 

1975. 

Si bien las transacciones con valores se iniciaron desde 

fines del siglo pasado, el Estado no regul6 de aanera 

sistem6.tica esta actividad financiera sino hasta 1975. Ya 

11) Caso-Bercht, Jorge. Ibidem. pp 84. 
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mencion111Dos como la instituci6n encomendada a ello (Nacional 

Financiera) abandon6 a su suerte a las bolsas del pala. A lo 

mucho se hablan establecido algunos reqlaaentoa ai•ladoa y 

creado la coaisi6n Nacional de Valores en 1946; pero nunca 

un •arco leqal bien estructurado y dirigido especlricaaente 

a la transacci6n con valorea. Ea hasta el afto de 1975 qua se 

establece una primera ley en roraa para regular la coapra­

venta de valorea. AnalicB11os las disposiciones a&s 

trascendentes de dicha ley. 

La Ley del Mercado de Valores de 1975 reconoce tres 

actores: 1oa intermediarios o agentes de valores, los 

emisores de valores y las autoridades e instituciones que 

vigilar1an el •desarrollo equilibrado• de la actividad 

(Registro Nacional de Valores e rnteraediarioa y la Comisi6n 

Nacional de Valorea, blsicamente). 

con esta Ley de 1975, la Co•isi6n Nacional de Valores 

(CNV), creada en 1946, pasa a deseapeftar un papel 

siqniricativo, abandonando el de •orqano de consulta•; papel 

que la subordinaba a la Coaiai6n· Nacional Bancaria y a 

Narinsa. 

También se dispone que el Reqiatro Nacional de Valorea e 

rnteraediarios ae encargarla de autorizar los docuaentos 

emitidos por personas morales (empresas, gobierno, etc.) y 

darles el nombre de •valorea•; sin esta autorizaci6n oricial 

los t1tulos no podr1an ser objeto de orerta p1lblica en el 

mercado correspondiente .. Los emisores deber1an cumplir con 
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una serie de requisitos: demostrar solvencia y liquidez para 

avalar eus emisiones, obliqaci6n de proporcionar informaci6n 

a las autoridades y al pdblico, 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 obliqados a cumplir con esos requisitos para quedar 

inscritos y autorizados a lanzar ofertas pdblicas de 

valores, salvo trat6ndose de acciones (Articulo 15), (13). 

También los intermediarios (personas fisicas o moraÍes) 

deberian ser inscritos en este Reqistro y· autorizados para 

ser llamados "agentes de valores" y ejercer sus actividades 

de compra-venta. 

La comisi6n Nacional de Valores (CNV), que tendria bajo 

su cargo al Registro Nacional de Valores e rntermediarios, 

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 sequros, en su calidad de emisores, la CNV s6lo 

pod.r1a suspender o cancelar su derecho a emitir valores, 

previa consulta a la Comisi6n Nacional Bancaria y de Sequros 

(Art. 16), (14). Los aqentes de valores también podr1an 

perder su reqistro si la CNV advirtiera alquna falta (Art. 

20). 

12) Para mayor detalle, consdltese el anexo No.1~·de este 
trabajo (Motivos y Ley del Mercado de Valores de 1975). 
13) Es importante seftalar esta disposici6n, pues se trata de 
una de las que siquieron otorqando a la banca privada 
concesiones y trato preferencial dentro de las bolsas de 
valores. 
14) N6tese de nueva cuenta el trato preferencial. 
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Las anteriores disposiciones rortalecen el papel de 

requlador asiqnado al Estado, ya que le permiten tener aayor 

conocimiento y control sobre el mercado de valores al llevar 

el reqistro de emisores e intermediarios y establecer 

requisitos m1nimos para autorizar a estas riquras 

rinancieras. 

1.3.1. LA CONSTITUCION DE CASAS DE BOLSA. 

Por otro lado, existen disposiciones que afectan la misma 

estructura del mercado. La Ley del Mercado de Valores de 

1975 (LMV) , trae como primera consecuencia la creaci6n de 

casas de bolsa, es decir, .. agentes de valores que se 

integran como personas morales o sociedades an6nimas. Lo 

anterior no siqnific6 que desaparecieran los aqentes de 

valores, en calidad de personas r1sicas, pues la LMV 

autoriza las riquras de los aqentes de valores como personas 

morales, o bien, f1sicas. 

Sin embarqo, conven1a a los aqantes (personas r1sicas) 

conformar casas de bolsa no s61o porque al asociarse su 

capital (activos) crec1a en relaci6n con el que contaban 

como individuos aislados, sino porque la misma LMV 

distinqu1a a las sociedades an6nimas como las Qnicas que 

podr1an qozar de préstamos y crédito provenientes de la 

banca o/y el Estado (a través de proqramas de apoyo al 

mercado de valores), as! como a conceder préstamos y crédito 
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a sus clientes para la adquisici6n de valores (Art. 23, 

Apdo. II, incisos a y b); benericios de los que estaban 

privados los aqentes como personas flsicas. 

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

los agentes individuales a constituir sociedades an6nimas. 

1.J.2. AUTONOMIA JURIDICA PARA LAS BOLSAS. 

En los Motivos de la Ley del Mercado de Valores de 1975 

se seftala que, con ésta, se pretandla evitar las 

"interferencias entre las jurisdicciones de distintas 

autoridades". Respecto a este punto debemos decir que, con 

la LMV, los aqentes de bolsa y las bolsas de valores ya no 

estar1an regidas mAs por la Ley General de Instituciones de 

crédito y Organizaciones Auxiliares ni vigiladas por la 

Comisión Nacional Bancaria. Las bolsas de valores ya no 

eatar1an releqadas al papel secundario de "organizaciones 

auxiliares": tendr1an su propia legislaci6n y sus propias 

instituciones de vigilancia con lo que alcanzar1an 

legalmente una posici6n e importancia jur1dica similar a la 

de los bancos dentro del sistema financiero mexicano. 

l.J.J. EL FIN DEL MERCADO LIBRE O EXTRABURSATIL. 

Otra consecuencia de importancia de la LMV es el hecho de 

que se autorizaba para intermediar valoras dnicamenta a los 

agentes y casas de bolsa qua fueran socios de alguna bolsa 

de valores (Art. 9). A esta respecto, debemos recordar que 

en 1975 exist1an solamente bolsas de valores en tres 



ciudades del pa1s: Monterrey, Guadalajara y 

México. 

12. 

Ciudad de 

Esta disposici6n vino a desautorizar a los bancos que 

actuaban como intermediarios de valores en el "mercado 

libre". Es un hecho que el mercado libre o extraburs&til 

constitu1a un coto privilegiado de la gran banca privada 

que, hasta la Ley del Mercado de Valores de 1975, hab1a 

permanecido ruera del alcance de la regulaci6n jur1dica. 

"Hasta 1975 e1 volumen de las operaciones e:f ectuadas 
en las bolsas de valores de México, Guadalajara y 
Monterrey era superado en varios tantos por el que 
se operaba en el llamado mercado libre, que no es 
otra cosa que operaciones efectuadas en las oficinas 
bancarias. Bajo este sistema de mostrador, del que 
no se llevaban 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 instituci6n. Los compradores 
a su vez eran un reducido ntlmero de inversionistas, 
clientes y accionistas de los propios bancos, lo que 
propiciaba que se concentraran en pocas manos ~paque­
tes" de acciones desproporcionadamente qrandea en re­
laci6n con el tamafto de los mercados.• (15) 

Una primera acci6n, aunque muy tibia, en contra de este 

mercado extraburs&til, que tampoco conven1a a las pol1ticas 

riscales del Estado, se da a inicios del sexenio del 

Presidente Echeverr1a. En diciembre de 1971, se publican 

oricialmente las rerormas y adiciones a la Lay del X•pue•to 

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

15) Abarca o., Roberto y Roberto Rodr1guez L. La Bolsa de 
yalores; Eyoluci6n Reciente y Perspectivas. México, Dir. 
Gral.de Planeaci6n Hacendaria, SHCP, Documentos de Trabajo 
No. 3, mayo-junio de 1980. pp 8 y 9. 



13. 

este impuesto a las ganancias logradas en la compra-venta de 

acciones dentro de las bolsas autorizadas. 

Con esta medida se pretend1a motivar ( que no obligar) a 

los inversionistas a compr~r y vender valores a través del 

marcado organizado o bolsas autorizadas por el Estado, pues 

s61o estas transacciones se ver1an beneficiadas por la 

exenci6n del ISR. Un observador financiero de la época 

advierte esta intenci6n del Estado y vaticina la LMV de 

1975: 

"Se asever6 que el hecho de incorporar a la ley el 
concepto de operaciones "dentro de bolsa" tiene 
como prop6sito dar una calidad de legitimidad a 
a las transacciones as1 realizadas y como conse­
cuencia sancionar con un car&cter de ilegitimidad 
a las operaciones llevadas a cabo "tuera 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 futuro 
no muy lejano, de algdn requisito tendiente a re­
querir que toda compra-venta de accion~s, para 
efectos fiscales, deber& realizarse a través de 
las bolsas de valores del pa1s." (16) 

Ademas de esta adici6n a la Ley del ISR, que fue tibia, 

opcional y no obligatoria (nadie estaba obligado a acudir a 

la• bolsas de valores o abandonar el mercado libre), no se 

da otra intervenci6n legislativa referente a la actividad 

bursAtil, sino hasta la promulgaci6n de la LKV de 1975. 

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 México" por Anthony Greno, en JU 
J21A, Dic. 31 1 1971. 
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privada, adquiri6 car4cter de ilegal. Ahora a1 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 da cr6dito a1 podr1an 

seguir interviniendo indirectamente en el nuevo mercado de 

valorea reglamentado: el articulo 19 establece qua loa 

bancos est4n autorizados a participar en el capital social 

de las casas de bolsa (aunque a6lo en una), es decir, se les 

permitirla ser accionistas (y en base a ello, hasta dueftos) 

de casas de bolsa. La LMV parecerla, en un primer momento, 

afectar los intereses creados por los banqueros en el 

mercado libre de valores, pero al darles la posibilidad de 

crear sus propias casa de bolsa les oblig6 a entrar a las 

bolsas de valorea sin verse excluidos del todo de esta 

actividad financiera. 

No obstante, 

participaci6n en el 

bancos, antes libra 

s1 se afect6 en buena •edida la 

mercado de valores de loa grandes 

y discrecional por la falta de 

vigilancia en el mercado libre. Los bancos podr1an seguir 

participando como .. 1aorea de t1tulos representativos de s1 

mismos pero no co•o int•rm•4iarioa; adell4e, para colocar sus 

documentos forz6samente deber1an acudir a una casa de bolsa, 

lo mismo que las empresas productoras de bienes y servicios 

de sus qrupos. Ya no podrlan actuar como corredores de 

valores ni de s1 mismos ni para terceros. Para tal efecto, 
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también se hizo una adici6n a la Ley Bancaria en su articulo 

138-bia 8: 

" ••• en el que se establece la obliqaci6n de que 
las instituciones de crédito realicen las ope­
raciones con valores inscritos en el Reqistro 
Nacional de Valores e Intermediarios, mediante 
la intervenci6n de agentes da valores con la 
debida publicidad a fin de tener un mayor 
control sobre la actividad de las instituciones 
bancarias en el mercado bursAtil." (17) 

La banca, en cuanto tal, no podr1a ejecutar funciones 

reservadas exclusivamente a las casa de bolsa aunque, como 

se verla, era perfectamente legal crear las propias. 

Cabe decir que, pese a que la banca mexicana conform6 sus 

propias casas de bolsa y siqui6 interviniendo en el marcado 

de valores, el anterior negocio redondo que significaba 

concentrar t1tulos e inversionistas que podr1an beneficiar 

al mi•mo banco o a sus empresas filiales sufre \111 duro golpe 

con asta Ley de 1975. Ahora los bancos tendr1an que hacer 

pllblicas sus ofertas de valores e informar a la bolsa (donde 

pasar1an a ser otros socios m&s) de sus manejos, ea decir, 

tendr1an la obliqaci6n de ceder tajadas de lo que antes era 

s6lo para ellos. Ahora los banqueros entrar1an forz6samente 

a un terreno ajeno donde la cuota era ceder parte de 

clientes y emisores: laa Bolsas, donde se hab1an iniciado y 

desenvuelto loa verdaderos agentes de valores, a quienes 

ademls hab1an opacado durante décadas por su competencia 

desleal en el mercado libre. 

17) Caso-Bercht, Jorqe. Ibidem. pp 86. 



16. 

Esto Qltimo habla venido provocando incontormidad entre 

el. gremio da lo• aqentea de valor•• por la concentraci6n 

cuantitativa y cualitativa (por la calidad de loa clientes y 

emisores) ds las operaciones que real.izaba la banca en el 

mercado libre. Por eso, no ea casual que uno de loa Motivos 

de la Ley del Mercado de Valorea de 1975 tuera eliminar el 

mercado libre para •concil.iar loa inter.eses de loa distintos 

participantes• dentro del mercado de valores (a saber, los 

agentes de bolsa y l.os banqueros) • El Estado trata de 

juatiticar asta decisi6n al remarcar la •ventaja• que 

traerla a la banca contar con la "habilidad para aprovechar 

en beneticio del clienta las mejores coyunturas qua surjan 

en loa remates en bolsa •.• " qua ofrecen los agentes 

(personas t1sicas y morales). Adem4s, se menciona qua al 

arancel (comisi6n) que se pagarla a los agentes o casas de 

bolsa qua presten sus servicios a la banca •no implica 

necesariamente un costo adicional para la instituci6n de 

crédito, ya que ésta, al emplear los citados servicios, deja 

de realizar las operaciones respectivas con elementos 

propios, lo que puede representarle reducciones de 

aigniticaci6n en gasto por manejo de valores• ccr. Anexo ). 

Es claro que estas juatiticacionea son in•uticientes ya 

que la banca tenia igual o quizA llAs "habilidad• y 

experiencia en la compra-venta de valores que los agentes 

burs6tiles independientes. Es justo decir que, a6s que 

eXPeriencia o habilidad, la banca contaba con una poderosa 

infraestructura (red de sucursales, empleados, cartera de 



clientes, etc.) y con la participaci6n accionaria en 

empresas importantes; ractorea de los que carec1an los 

agentes bura&tilea. En esta reaidla, mlla bien, su ventaja 

principal. 

Resumiendo, pese a que los bancos crean sus propias casas 

de balsa ea innegable el benericio que recibieran las 

agentes asociados en las bolsas de valores desde mucho 

tiempo atr&s y que con esta ley conrorman sociedades 

an6nimas. Como se puede observar en el cuadro No. 1, cuatro 

aftos despu6s de la promulgaci6n de la LKV encontramos entre 

las principales casas de bolsa tanto las ligadas a un banco 

como las independientes, resaltando el lugar al que Astas 

dltimas han logrado escalar dentro del mercado de valores. 

CUADRO No. 1 
CONCENTRADO DE OPERACIONES CON ACCIONES 

REALIZADAS POR AGENTE DE ENERO A DICIEMllRE DE 1979. 

AGENTE IMPORTE (*) 

------------------------------------------------------------CASA DE BOLSA BANAKEX 40,17!i.7 21.42 
ACCIONES Y VALORES DE llEXICO (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 

(*) MILLONES DE PESOS. 
FUENTE : ABARCA Y RODRIGUEZ. 

187,568.5 100.00 

i• independiente de bancos. 
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Evidentemente, antes de la aprobaci6n de la ley, 1011 

aqentea burs6tilea independiente• (propios da las bolsas de 

valores y sin vlnculos con alqdn banco coaercial) aataban 

fuera de los qrandes clrculos bancario-industriales y deblan 

conformarse con transacciones menos atractivas de emisores a 

inversionistas poco poderosos. La Ley del Marcado de 

Valores de 1975 pretende acabar con el privileqio que 

qozaban loa bancos en el "mercado libre• al suprimir 6sta, 

autorizar a los aqentes de bolsa (casas de bolsa y personas 

flaicas) como los dnicos que leqalnente podrlan neqociar en 

el piso de remates y evitando que los bancos lo hicieran por 

cuenta propia aprovechando su contacto con loa duellos de 

qran parte del capital de la naci6n. 

Pese a qua algunos ba·ncoa, loa m&a qrandaa, conforman sus 

propias casas de bolsa y las impulsan hasta hacerlas de las 

mis qrandea y rentables, es evidente el beneficio que 

recibieron las casas de bolsa instaladas por los aqentea de 

valores oriqinales, quienes hablan carecido de personalidad 

jurldica e independencia de las instituciones de crldito 

hasta antes de la promulqaci6n de esta ley. De ahl su 

trascendencia. 



1.4. LA COYUNTURA POLITICO-ECONOMICA QUE ENMARCO LA 
PROMULGACION DE LA LEY DEL MERCADO DE VALORES: 
EL REGIMEN DE ECHEVERRIA. 

19. 

La Ley del Mercado da Valoree aparece publicada en el 

Diario Oficial el 2 de enero da 1975, avanzado ya el sexenio 

del Preeidente Luie Echeverr1a Alvaraz. Ea importante 

advertir qua este rlgimen hab1a "heredado" un preproyecto de 

ley para regular la actividad buraAtil, elaborado por los 

agentes da la Bolsa de Valorea de Mlxico, S.A. da c.v. (qua 

funcionaba . en la capital), (18). Sin embargo, dicho 

preproyacto de 1ey se aantuvo congelado, hasta que ciertos 

factora• econ6micos y pol1ticoe confluyeron para acelerar su 

proaulgaci6n. 

Debemos detenernos a analizar al ambiente pol1tico­

econ6aico que enaarc6 la propuesta, estudio y.promulgaci6n 

de la LHV da 1975 ya qua loa conflictos que enfrent6 este 

rlgiman podr1an ayudarnos a entender el interés repentino 

del Estado por una actividad relegada a la sombra por mAs de 

90 aftas. 

El sexenio de Luis Echeverria se caracteriz6 por su 

relaci6n conflictiva con los empresarios, lo cual tuvo 

razones y manifestaciones tanto pol1ticas como econ6micas. 

18) Manuel Caso Bercht, siendo director general de la Bolsa 
de Valorea de Mlxico, a nombre de esta instituci6n, entreg6 
un proyecto de "ley de bolsas de valores" a la Secretaria da 
Hacienda, el que esperaban motivarla al gobierno a formular 
una Ley dedicada a la actividad bursAtil. Esto aconteci6 en 
enero de 1970, siendo adn presidente D1az Ordaz. Cf. JU. 
Upiyersal. enero 15, 1970; y Lagunilla IftArritu, Alfredo ••• 
Op. Cit. 
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En cuanto a lo• conrlicto• de car6cter pol!tico, 6atoa 

tuvieron su origen en la intenci6n estrat6qica del r6qiaen 

de recuperar la leqitiaidad perdida ante lo• •actor•• 

populares por loa atactoa sociales naqativoa del desarrollo 

estabilizador y la repreai6n de 1968 (19). A esta proyecto 

del r6giaan, que se conoci6 co•o da "desarrollo 

compartido•, aa enfrentaron loa eapreaarioa (d•l norte, 

principalmente), quienes, en cierto• aoaentoa, ••tuvieron 

apoyados por intereses extranjeros. 

La raz6n de tondo ea que el •desarrollo compartido• 

pretendla revertir la desiqual diatribuci6n del inqreao 

nacional, canalizando ala recursos hacia 6reas de interés 

social, y detener o lll!lortiquar lo• erectos de la 

pauperizaci6n de qrandea aectorea de poblaci6n; lo cual 

implicaba aodiricar el eaquBllla econ6aico que tanto habla 

benariciado a loa eapre•arios, da ahl au oposici6n. 

19) Se llam6 •desarrollo estabilizador• al esquema 
econ6mico-polltico que se veriric6 en la d6cada de los 60 y 
que se caracteriz6 por un aceleramiento de la actividad 
productiva, una creciente concentraci6n de la riqueza, bajos 
salarios, sostenidos qraciaa a la casi nula intlaci6n y a 
loa subsidios del gobierno, etc. Todo lo anterior teniendo 
como marco una paz pol!tica y social, basada en buena medida 
por la etectividad del aparato corporativo da control 
estatal. En su discurso de toma de poder (diciellbre 1 de 
1970), Echeverrla reconocla loa saldos sociales del 
"desarrollo estabilizador•: excesiva concentraci6n del 
inqraso y marqinaci6n de qrandes qrupos social••· Olas 
despu6s, el 18 da diciembre, su sscretario de Hacienda 
conrirmaba los erectos neqativos sobre las tinanzaa 
qubernamentalea que ademas tuvo este esquema de desarrollo: 
desequilibrio en el presupuesto tederal (excesivo gasto), 
creciente endeudamiento con el exterior, desnivel permanente 
y en aumento de la balanza comercial, etc. Cf. Carlos Tello, 
La pol1tica econ6mica en México. 1970-1976. México, Siglo 
XXI, 1982 (5• edici6n). pp 41 y 47. 
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Loa conflictos econ6micos tuvieron su origen en ractores 

internacionales, y se manifestaron internamente en terma de 

inflaci6n y de recesi6n productiva. As1, la inflaci6n en los 

paises industrializados encareci6 las importaciones que 

requer1a la planta productiva nacional, lo que se tradujo en 

insumos y productos terminados mAs caros; elevaci6n de 

costos y de precios sumado a los bajos salarios del sector 

obrero (uno de los fundamentos del "desarrollo 

estabilizador", que demostraba ya sus limitaciones) 

contrajeron aQn mAs el mercado interno y, consecuentemente, 

la planta productiva instalada tuvo que trabajar por debajo 

de au capacidad o, en el peor de los casos, cay6 en la 

recesi6n. (20) 

Sin embargo, esta crisis econ6mica no fue el elemento 

determinante para que los empresarios se enfrentaran al 

régimen de Echeverr1a, por lo menos antes de i973. Si bien 

la inversi6n privada se mantuvo estable, entre el 11 y 12t 

del P:IB hasta 1973 (21), no es menos cierto que ésta fue 

"cautelosa y recelosa" (22) por el hecho mismo de la crisis 

econ6mica y adn no por cuestiones pol1ticas o de 

desconfianza pol1tica. Asi mismo, el ahorro privado se 

increment6 hasta ese afto, pese a que desde el comienzo del 

sexenio se iniciaron las protestas empresariales por la 

pol1tica populista del régimen. Esta situaci6n cambi6 

20) Cf. Tello, op. Cit. 51. Para 1971, ya se advierte la 
recesi6n productiva y el desempleo. 
21) BasAnez, Miguel. El Pulso de loe spxenios. 20 Anos de 
Crisis en México. México, Siglo XXI, 1990 (11 edici6n). 
22) Tello, Op. Cit. pp 49. 
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radicalmente a partir del tercer afto de gobierno con la fuga 

masiva de capitales y la negativa a invertir, propiciando un 

mayor desempleo e inflaci6n. 

En realidad, el detonante del disgusto empresarial fue de 

car!cter pol1tico. La nueva estrategia pol1tico-aocial del 

régimen de Echeverr1a, el desarrollo compartido, se conjug6 

con una coyuntura desfavorable de crisis econ6mica en el 

pata. Sin embargo, la fuga de capitales y la reticencia a 

invertir eran, ademAs de consecuencias de dicha crisis 

econ6mica, formas pol1ticas de presi6n de los qrandes 

empresarios con el fin de que el régimen abandonara su 

proyecto "populista-demag6gico•. 

1.4.1. LOS CONFLICTOS POLITICOS. 

A fines de 1972 se inicia un deterioro acelerado de las 

relaciones entre sector privado y pdblico. Por su parte, el 

régimen de Echeverr1a no habla buscado intencionalmente la 

confrontaci6n con los empresarios pues su estrategia 

econ6mica adem!a de dar soluci6n . a loa qravea problemas 

sociales (salud, vivienda, alimentaci6n) pretend1a atender 

al mismo tiempo las bases del creciaiento econ6mico y 

fortalecer al empresariado; en ninqdn momento se plante6 

eliminarlo o daftarlo. Incluso, cierta fracci6n no perdi6 los 

conductos de comunicaci6n con el gabinete econ6mico y, a 

través de él, con el Presidente Echeverr1a. Es el caso de 

los grandes banqueros quienes, ya para finalizar el sexenio 
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y justo en medio de loa ataque• m&a fuerte• al r69iman, 

reciben reapuaata a una daaanda •oatenida tieapo atr&a: 

aentar la• baae• le<¡alaa para la conatituci6n de la banca 

aOltiple. (23) 

Lo importante aqui ea aeftalar c6ao el r69imen de 

Echeverria nunca pretendi6 un enfrentamiento con el qran 

-pr••ariado o, por lo aeno•, buac6 forma• de aadiatizar 

••• enfrentamiento con cierta• fracciona•. Son loa 

-preaarioa quienes inician lo• ataque• contra del proyecto 

•populiata" da Echeverria, en al cual veian objetivo• que 

podrian afectar aua interesa• econ6micoa: tendencia a favor 

de eatatizar y reqular la aconoaia (adquiaici6n d• empreaaa, 

encaje leqal, reforaa fi•cal, control de precio•, aumentos 

aalarialea); incremento en la inverai6n o qa•to aocial 

(•alud, vivienda, educaci6n, •ub•idioa, etc.); apertura 

politica (fin a la peraecuai6n a aiallbroa del Partido 

comunieta, aindicali••o independiente, libertad a preaoa 

politico• del moviaiento popular aatudiantil da 1968), etc. 

Pero la opoaici6n del eapreaariado no a6lo aa motivada 

por la aaanaza que para aus interese a econ6micos 

rapreaentaba el proyecto de "deearrollo compartido", aino 

tambi6n porque el r6gimen del Preaidante Echevarria rompi6 

con una pr&ctica que, aunque auy diaiaulada, ya ae babia 

inatitucionalizado en el aiataaa politice mexicano: la 

conaulta previa al aapreaariado anta• de qua alquna 

23) Eata teaa ae deaarrollarl en al apartado 3.4. del 
aiquiente capitulo. 
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••cretar1a CJUbarnamental e•tableciera pol1tic::a• y prO<Jrama• 

econ6mico•. (24) 

Este incWllplimiento de la practica de conaulta, 

•ignificaba un debilitamiento del poder pol1tico alcanzado 

por lo• empre•ario• dentro del aparato gubernamental de toma 

da daci•ione•. se trataba da una ruptura pol1tica, de una 

violaci6n al "acuerdo hi•t6rico" entre Eatado y empre•arioa 

obaarvado de•d• los aftos 40 en México. No cabe duda que con 

••ta violaci6n, Echavarr1a manoapreci6 la tuerza pol1tica y 

econ6aica qua hablan alcanzado loa empr••ario• aexicanos 

durante el de•arrollo estabilizador: 

"El papal activo del Eatado y al relativamente pasivo 
de lo• .. praaarioa aran parte da e•e acuerdo hiet6rico 
que, •in embargo, peraiti6 a industrial••• banquero• y 
comerciante• crear, a lo ·"largo de aftoa de relaci6n 
pol1tic::a, una aerie de v1a• alternativa• de partici­
paci6n que no implicaban ni au incluai6n en el partido 
oficial ni au preaancia per•onal en la• ••fara• 
gubarnamentale• e con alguna• excepcione• ••• ) • Eatas 
formas incluyeron la participaci6n en comi•ionea, 
con•ejoa consultivos y reunionaa oficiala•; el derecho 
a aer conaultados en torno a cue•tionea illportantaa, 
la influencia personal aobre loa funcionario• pllblicos 
y, en caso necesario, toda una ••ria da medidas de 
presi6n que van de las declar•cionaa pdblicas y la 
propaganda hasta el retiro de la inverai6n y el tras­
lado de loa capital•• fuera del pal•·" (25) 

Aunque, como veremo• an el apartado •iguiente, no •• 

rompieron del todo los canalea de comunicaci6n con el 

eapresariado, ya qua ciertas fracciona• aiquen recibiendo 

trato preferencial y favorable (los banqueros), no e• por 

24) Tallo. Op. Cit. pp 45-46. 
25) Puga, Cristina. Polltica y E!l\presarios en México. Tesis 
Profesional de Haestr1a, FCPyS, UNAM, 1988. pp 97-98. 
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ello menos cierto que la no consulta a las orqaniZaciones 

empresariales antes de presentar iniciativas de ley a las 

CAmaras, fue un punto detonante de la crisis pol1tica 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 lado, cabe destacar la participaci6n de 

intereses extranjeros como detonadores simultáneos de la 

oposici6n entre empresarios nacionales y régimen. Sobre este 

aspecto, la promulgaci6n de la Ley de Inversiones 

Extranjeras ocasion6 que el embajador norteamericano se 

enfrentara a Echeverr1a en 1972 y que la camara Americana de 

Comercio (CAMCO) saliera a defender el principio de libre 

empresa, atizando a todo el empresariado en contra del 

gobierno (1973). 

La confrontaci6n pol1tica con los empresarios se agudiza 

en septiembre de 1973, con el asesinato de Eugenio Garza 

Sada, s1mbolo de la fortaleza econ6mica del empresaria.do 

nacional. Es entonces que Echeverr1a se ve obligado a 

escudarse en los sectores populares para responder a la 

aqresi6n: crea en octubre de ese ano la Alianza Nacional 

Popular y convoca a un acto masivo en el z6calo de la 

capital como respuesta a los ataques virulentos de los 

empresarios. Esta movilizaci6n de las bases populares del 

26) Tallo, Op. Cit. 
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r6gimen logra efectos positivos ya que la iniciativa privada 

se ve obligada a moderar su discurso. 

Pero los empresariosa tienen otras formas de seguir 

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 terreno econ6mico y el tercero en el 

pol1tico: la contracci6n de la inversi6n privada, la fuga de 

capitales y la unificaci6n de sus acciones pol1ticas con la 

creaci6n del Consejo Coordinador Empresarial (CCE). 

Este Oltimo acto, reviste gran importancia si se tiene 

en cuenta que los emp!-"esarios hablan permanecido divididos 

en dos fracciones: los del norte (siempre combativos y 

cr!ticos ante medidas estatales que los amenazaran), y los 

del centro (que se formaron y fortalecieron a la sombra del 

Estado y por ello adoptaban posiciones m4s negociadoras). 

Ademas la intervenci6n po11tica de manera abierta en los 

empresarios siempre :rue coyuntural, meramente reactiva y 

gremialista. con la creaci6n del CCE, en 1975, el 

empresariado dejaba ver su preocupaci6n por tener un 

mecanismo po11tico estable y permanente, por tener 

participaci6n pol1tica más a la luz de la vida c1vica que en 

los pasillos de las dependencias gubernamentales; 

11 El CCE es fruto de una incipiente nueva voluntad 
pol1tica de la burgues1a, y de la confluencia y el 
acuerdo de sus dos fracciones hiet6ricas mas impor­
tantes: la nortena y la central ( ••• ) El acuerdo de 
las dos fracciones, bajo la hegemon1a de la central, 
se di6 en torno a un programa econ6mico y pol1tico 
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neoliberal en el que se demanda la viqencia del 
sistema de libre empresa y la inhibici6n del Estado 
en la econom1a." (27) 

Por su programa pol1tico-econ6mico es claro que el CCE no 

nace con otra intenci6n que presentar un frente comO.n en 

torno a demandas y valores que el réqimen de Echeverr1a 

parec1a estar violando. En 1976 se polarizan las posturas 

entre LEA y los grandes empresarios, éstos representados m4s 

que por el recién tormado CCE por los maqnates de Monterrey, 

entre ellos Bernardo Garza Sada. En el momento mlls lllqido 

del conflicto pol1tico, la iniciativa privada fomenta una 

ola de rumores catastrofistas en contra del qobierno y éste 

a su vez remata sus acciones populistas con la expropiaci6n 

de qrandes extensiones de tierra en Sonora. Esto 0.ltimo, 

como acto pol1tico 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 SUSTITUCION DE MARGAIN POR LOPEZ PORTILLO 
EN LA SECRETARIA DE HACIENDA. 

Muy liqado a la violaci6n de una reqla de oro, no escrita 

pero impl1cita, del sistema pol1tico mexicano anterior (la 

consulta previa al empresariado), Echeverria no s61o se 

27) Luna, Matilde y Ricardo Tirado. "La Politizaci6n de los 
empresarios (1970-1982)", en Labastida, Julio {Comp.) ~ 
Econ6micos y orqanizocionea Empresariales en México. México, 
Alianza-UNAM, 1986. PP 426-427. 
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entrent6 a los empresarios sino tambi6n a una tuerta 

divisi6n al interior del aparato burocrltico de su gabinete. 

"A lo largo del sexenio se fue detectando una 
acentuada descomposici6n de la cohesi6n buro­
crltica, muy visible particularmente en los 
aparatos financieros estatales, que tendieron 
a escapar del control presidencialista. El -
propio presidente Echeverr1a hizo pdblico en 
varias intervenciones el creciente relajamiento 
de la disciplina burocrltica. · Primero fue el 
cese del secretario de Hacienda, Hugo B. Marg4in, 
en mayo de 1973, y la aclaraci6n presidencial de 
que la pol1tica econ6mica "la hace e1 presidente". 
Luego fue la critica de Echeverr1a a la "cautela" 
y la "incongruencia" de sus más cercanos colabo­
radores, hecha en una reuni6n de la Comisi6n Tri­
partita en mayo de 1975. Finalmente, puede sefta­
larse también la acusaci6n que hizo el mismo pre­
sidente, en un mensaje improvisado de su V Informa 
de gobierno, sn el sentido de que las autoridades 
bancarias le estaban ocultando la informaci6n." (28) 

Es sintomltico que al inicio de su sexenio (junio de 

1971) LEA destituye a representantes de la burocracia 

politice identificados con las fracciones mls duras de 

empresarios. Pese a ello, permanecieron algunos funcionarios 

proempresariales en el gabinete. Prueba de esto es el apoyo, 

desde el interior de la estructura oficial, a la demanda 

empresarial de frenar el excesivo intervencionismo estatal 

en la economta: 

'' .•. La presi6n privada cont6 siempre con el apoyo de 
una parte del gabinete que obstaculiz6 todas aquellas 
medidas que buscaban estimular el crecimiento mediante 
el gasto pdblico. En esto, el presidente siempre en 
contr6 una permanente resistencia en las autoridades 
hacendarias, incluido el Banco de México, que disefta­
ron unas pol1ticas monetarias, crediticias y fiscal, 

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

Efectivamente, el 29 de mayo de 1973, renuncia uno da 

los opositores directos al proqrama expansionista de qasto 

social del presidente Echeverr1a: el secretario de Hacienda 

Hugo B. MargAin, quien habla llegado a esa secretaría en 

agosto de 1970, siendo alln presidente D1az Ordaz y para 

sustituir a Antonio Ortlz Mena. La justiticaci6n de su 

renuncia en 1973 ("motivos de salud") no resiste la 16qica 

seguida: en primer lugar, esta decisi6n ae toma de manera 

repentina y sin que ninguno de sus subordinados m6s 

allegados estuviera enterado; en segundo lugar, esa misma 

maftana de su renuncia y reunido a puerta cerrada con 

Echeverr1a y José L6pez Portillo (entonces, director de la 

Comisi6n Federal de Electricidad), se designa de inmediato a 

6ste llltimo para sustituirlo. Tal parecla que MargAin no 

hab1a pensado renunciar y que su suplente habla sido 

desiqnado tiempo atr6a. (30) 

Ea claro que los verdaderos motivos para la expulsi6n de 

Marg6in de la dependencia que controlaba el presupuesto (alln 

no se creaba la SPP), tue1:on de carácter polltico. La 

29) Hernández Rodr1quez, Rogelio. Empresarios. Banga y 
~ México, M.A. Porrlla-FLACSO, 1988. pp 73. 
30) se debe recordar que los titulares del Banco de México y 
de la Ssecretar1a de Hacienda han actuado desde 1925 como 
interlocutores de los banqueros y los empresarios, en 
general, de ah1 su importancia para éstos. C.f. Cristina 
Puga (tesis de maestrla), op. Cit. pp 132-134. El mismo Hugo 
B. Marg4in manifestaba estar en desacuerdo con la pol1tica 
hacendaria del Presidente Echeverr1a. Cf. Luna Ledesma, 
Matilde • .E.l Estado. los empresarios y las tranaformaciqnes 
del r§gimen polttico administratiyo. México 197Q-1987. Tesis 
de Doctorado, FCPyS, UNAM. 1989. Cap. V, Nota No. 17, pp 
175. 
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obstaculizaci6n al programa expanaioniata del presidente y 

la no consulta a los empresarios fueron los motivos de fondo 

para su "renuncia": 

"Con la pol1tica econ6mica definida para 1971, se 
iniciaba una de las contradicciones m&• importan­
tes y no resueltas del sexenio: por un lado, las 
carencias sociales no atendidas en lustros y la 
necesidad de darle un sostén m&a a6lido a la eco­
nom1a nacional ampliando la infraestructura y 
promoviendo la producci6n b!sica, requer1an de 
una mayor acci6n del Estado, de incrementos en el 
gasto pClblico y de una creciente participaci6n 
del sector público en la econom1a. Por al otro, 
una pol1tica monetaria, crediticia y fiscal res­
trictiva que actuaba a contrapelo y que se vela 
imposibilitada para variar ( a causa de la fuerza 
e intereses del capital financiero), y que por lo 
dem!s, parad6jicamente tanta una base de aus­
tentaci6n particularmente débil al descansar en 
el encaje que produc1an dep6sitoa excesivamente 
l1quidos para financiar el gasto pClblico y no en 
ingresos propios del estado. " (31) 

Si L6pez Portillo fue desigando por el Presidente nuevo 

titular de Hacienda se debi6 a que, evidentemente, era una 

pieza clave para que se llevara a cabo sin tropiezos la 

pol1tica de expanaionismo estatal y desarrollo compartido. 

Pero, es claro que también JLP se distancia del Presidente 

y, como veremos en el apartado 1.s, en un momento dado, 

adquiere cierta autonom1a que le pe:r:mite seguir sosteniendo 

canales de comunicaci6n con los banqueros. As1, como dice 

Matilde Luna: 

"La renuncia del Secretario de Hacienda en mayo de 1973 y 
su sustituci6n por una "persona cercana al presidente" 
(y posteriormente candidato a la presidencia de la 
RepOblica) fue interpretado entonces como un punto a 

31) Carlos Tallo. Op. Cit. pp 48. 
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favor de la pol1tica econ6mica que venia . siendo 
impulsada por el ejecutivo. Sin embarqo, la deaiqnaci6n 
del secretario de Hacienda como candidato a la 
presidencia, vendr1a a intensificar la competencia 
eatructural entre el eje financiero y el presidente, al 
entrar en juaqo la dinSmica de la suceai6n presidencial 
caracterizada por un ya tradicional distanciamiento 
entre el presidente entrante y el saliente." (32) 

En resumen, la pol1tica econ6mica de Luis Echeverr1a 

pretend1a no s6lo recuperar leqitimidad sino reafirmar el 

papel rector del Estado en la econom1a, a través de 

recuperar al poder del ejecutivo trente al llamado "aja 

financiero" (empresarios y funcionarios, 6atoa de la 

Secretaria de Hacianda, bSsicamante). Esto se tradujo en un 

antrantamiento con la burocracia pol1tica de su propio 

qabinate y en la violaci6n de la prSctica de consulta a loa 

qrandaa empresarios. (33) 

1.4 .3. LA CRJ:SIS ECONOMICA. 

En el terreno acon6mico estS la prueba de que, durante 

loa primeros tres alias de su gobierno, Echeverr1a no habla 

pretendido enfrentarse intencionalmente a· los empresarios: 

habla dejado sin efecto la proyectada reforma fiscal y a 

cambio mantiene una baja carqa impositiva a las empresas. La 

reforma fiscal es bloqueada por los empresarios en 1970, 

(34); dos a!loa después ocurrir1a lo mismo con una reforma al 

Impuesto Sobre la Renta. Ea Hugo B. MargSin quien se opone a 

32) Luna. Tesis. Op. Cit. pp 161. 
33) Ibidem. pp 153. 
34) MSa que por su efecto econ6mico, que era m1nimo, por el 
aspecto pol1tico de su promulqaci6n: la no consulta a los 
empresarios previa a la iniciativa tomada. 
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eliminar totalmente el anonimato de loa accionistas y 

poseedores de valorea de renta fija (con el fin da 

gravarlos, como pretendla la Ley del ISR): 

" ••• La polltica monetaria prevaleci6 sobra la fiscal. 
Bl 28 da diciembre de 1972, en su comparecencia ante 
la CAmara de Diputados, el Secretario da Hacienda y 
crlldito l'Qblico explicaba por quli no aa eliminaba al 
anonimato argumentando qua al ha~erlo se provocarla 
una "huida de capitales para otras eareraa, para 
otros lugares en donde orrecen altas tasas de rendi­
miento• ••• • (35) 

No habiendo forma fiscal de allegarse los recursos que 

demandaba su programa "populista", Echaverrla prefiere 

utilizar, en un primer momento, el ahorro privado y 

posteriormente el endeudamiento externo. (cuadro No. 2) 

ANOS 

1965-1970 
1971-1976 
1977-1982 

CUADRO No. 2 

PORCENTAJE DEL GASTO PUBLICO 
FINANCIADO CON EMPRESTITOS (DBUDA). 

CRBDITO NETO COMO CREDITO 
PROPORCION DEL 

GASTO PUBLICO NETO INTERNO 

10.4 40.8 
23.8 56.8 
26.3 58.3 

NETO 

EXTERNO 

59.2 
43.2 
41.7 

FUENTE: SHCP. Estod1sticas hacendorlos del sector pilbllco, 
cifras anuales 1965-1982, Mllxico, 1983. (36) 

Por otro lado, el ahorro interno privado se habla venido 

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

35) Carlos Tallo. Op. Cit. pp 61. 
36) Tomado de Tallo, Op. Cit. pp 44. 
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del exterior estaban abiertas a canalizar crédito debido a 

la recesi6n en loe paises industrializados. Esto es 

importante anotarlo ya que fuentes de financiamiento para su 

expansionismo econ6mico, no le faltaron al régimen de 

Echeverria. QuizA por ello, en un primer momento, no 

anfrent6 la oposici6n da su gabinete econ6mico a sus 

reformas fiscales. 

AHORRO TOTAL 
PUBLICO 
PRIVADO 
EXTERNO 

FUEHTE: (37) 

CUADRO He. 3 
FORHACIOH DEL AHORR0,1957-1976. 

PORCENTAJE DEL P.I.B. 

1957-1966 
16.9 
3.8 

11.3 
1.8 

1967-1971 
19.2 
4.6 

12.4 
2.2 

1972-1976 
21.0 
1.9 

15.8 
3.3 

Los cuadros anteriores seftalan, ademAs, la dependencia 

del régimen respecto al ahorro captado por la Banca privada. 

Esto se deber! tener presente para entender por qué 

Echeverr1a prefiri6 negociar con los banqueros antes que 

tenerlos como enemigos durante lo mAs algido del conflicto 

politice. 

"La euforia internacional de préstamos bancarios 
permiti6 al régimen de Echeverr1a en 1974 y 1975 
disfrutar casi ilimitadamente del crédito externo 
tanto para financiar el déficit como para apoyar 
al peso. El objetivo inmediato de loa préstamos era 
permitir al sector pdblico financiar sus importa-

37) Tomado de HernAndez, Op. Cit. pp 61 



34. 

cianea, paro el resultado indirecto fue el finan­
ciamiento de la fuga da capitales privados hacia al 
d6lar." (38) 

Ea precisamente aeta expanaioniaao estatal del r6gimen de 

Echeverr1a el que no agrad6 a loa empresarios (adem6a de su 

discurso radical y populista en el terreno po11tico) • Un 

aspecto de asta expansionismo es la adc¡uiaici6n de empresas 

por parta del Estado: mientras en 1970 contaba con 84 

empresas, seis anos deapu6s, a fines del sexenio, 6stas 

hab1an ascendido a 845; expansi6n que aignific6 un 

incremento del 905' (39) 

Retomando el problema del financiamiento para su programa 

da expansi6n, el r6gimen busca otras fuentes y aplica 

paliativos como el incremento a precios en servicios y 

bienes p<ll>licos (electricidad y patr6leo, concretamente). 

•ce todas formas, estas medida& limitadas resultaron 
bastante insuficientes para financiar la axpanai6n 
del sector p<ll>lico que la econom1a raquer1a. En 
consecuencia, loa requerisentoa de pr6atasoa del 
sector p<ll>lico para financiar su r6pida expanai6n de 
las invaraiones estatalaa.aa alev6 da 2t del PKB en 
1971 al 6t en 1973 y al 10\ en 1975," (40) 

Este expansionismo estatal, tan combatido por los 

empresarios, fu6 forzoso ya que al régimen se ve obligado a 

adquirir empresas cerradas por la crisis para frenar el 

desempleo y contrarrestar la negativa a invertir da loa 

empresarios. Este fue el plan para reactivar la econom1a en 

38) Bas61\ez ••• Op •. cit. pp 58. 
39 Ibidem. 
40) Ibidem. PP 57. 
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1972; se trat6 de una actitud necesaria ante la reticencia 

da loa empresarios a invertir. Como ya mostramos en el 

cuadro No. 3, exist1a ahorro interno privado el cual se 

habla incrementado al correr el sexenio; si a esto agregamos 

la tendencia de la rormaci6n privada de capital la cual 

tambi6n se habla mostrado ascendente (cuadro No. 4), 

deducimos que los empresarios bien pudieron invertir 

productivamente. si no lo hicieron rue por su conrlicto con 

el r69imen. 

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

FORMACION BRUTA TOTAL 
PUBLICO 
PRIVADA 

FUENTE: (41) 

1957-1966 
16.9 

6.1 
10.8 

1967-1971 
19.2 
7.4 

11.8 

1972-1976 
21.0 
9.0 

12.0 

El r6gimen se ve obligado a incrementar su participaci6n 

en la economla como "empresario" precisamente por esta 

negativa del empresariado a canalizar inversiones 

productivas. Para evitar la receai6n de la planta productiva 

y sostener el crecimiento econ6mico, el :r;:stado tiene que 

expanderae. 

Sin embargo, el estancamiento de la econom!a no se pudo 

evitar pues a partir de 1973 se advierte una reducci6n en la 

tasa del PIB, es decir, se agudiza la recesi6n en la 

industria y el agro. Ligado a esto, y a los enrrentamientos 

pol1ticos internos, ese mismo afio se inicia la ruga de 

41) HernSndez ••• op. cit. 
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capitales. Para 1974 y 1975, la intlaci6n se incrementa 

debido a la recesi6n, mAs que por el incremento del gasto 

pdblico, "producto del expansionismo estatal" como 

arqumentaban los empresarios. El peso se sostiene a la misma 

paridad de manera artiticial por lo que se encontraba 

sobrevaluado. Influyen en el deterioro del peso factoras 

ex69enos como el incremento de precios en bienes de 

importaci6n, que provoca déficit qrave en la balanza de 

pagos. Esta situaci6n explota en 1976, cuando ea tiene que 

retirar el apoyo al peso. Con esta davaluaci6n, la crisis en 

las finanzas pdblicaa y el déticit en la balanza de pagos se 

aqudiza. 

La crisis de 1976 aac6 a flote las tallas en el sistema 

financiero mexicano, el cual- habla mantenido tasas de 

interés tijas para los ahorradores y que ea vuelven 

desventajosas con la intlaci6n y, poatariormanta, con la 

devaluaci6n del peso. Se hablan vivido 30 allos de 

estabilidad en precios y en el tipo da cambio, por ello las 

tasas da interlls aran tijas. Con la recasi6n e intlaci6n 

durante el régimen de Echaverrla, loa rendimientos que 

ofraclan los instrumentos da captaci6n bancario& se vuelven 

poco atractivos, lo que agudiza la ruga da divisas¡ asto 

tiene un efecto clclico pues la ruga de divisas acentda la 

recesi6n y ésta a su vez la intlaci6n: 

"Con un sistema tinanciero rlgido, incapaz da acomo­
darse a las fluctuaciones de la tasa de inter6s in-­
ternacional, el alza de precios interna redujo loa -
rendimientos reales pagados sobre loa instrumentos 
bancarios de captaci6n .•• Estos factores propiciaron 
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la reticencia del pdblico a canalizar sus ahorros a 
través del sistema financiero ••• Los tuertas movi-­
mientos da capital hacia al exterior provocaron una 
pérdida de liquidez importante del sistema financie­
ro. Esta circunstancia acentu6 la magnitud de la re­
cesi6n y del desempleo ••• " (42) 

A ra1z de la devaluaci6n de 1976 y para frenar la fuga de 

capitales, se inicia una etapa de tasas de interés 

variables, sum6ndose a esta medida la intenci6n renovada y 

explicita del Estado por iapulaar otro• aeoaniaaoa da 

oaptaoi6n del ahorro interno que lo protegieran de la 

intlaci6n. Entre estos mecanismos alternativos de captaci6n 

de ahorro est4 el mercado de valores. 

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

Teniendo presente la coyuntura conflictiva del. sexenio 

del Presidente Luis Echeverr1a y habiendo aeftalado la 

intenci6n fracasada del Estado de eatabl~cer mecanismos de 

financiamiento alternos a la banca comercial privada, 

podemos establecer una serie da ideas. Ea claro qua loa 

circuitos da comunicaci6n con la burocracia pol1tica 

forjados por loa banqueros y su podar pol1tico derivado de 

esto, eclips6 asa intenci6n inicial del Estado y, de paso, 

42) Romero KolbecK, Gustavo. "La Transtormaci6n del Sistema 
Financiero Mexicano• en Lo Mec4nica Financiero de M6xico. 
México, Asociaci6n de Economistas Mexicanas, A.c., 1981 
(Colecci6n Allauta No. 7), pp a y 9. 
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impidi6 que se fortaleciera al mercado de valores, 

concentrado en las bolsas autorizadas del pala. 

Todo marchaba bien para loa banqueros: la confusi6n 

jurldica existente y la arbitrariedad con que se podla 

interpretar la Ley General de Xnstituciones de cr6dito (43); 

los privilegios fiscales que hablan gozado; la confo:rmaci6n 

de grupos financiero-industriales y su posterior 

legalizaci6n (44). constitulan factores que hablan 

fortalecido econ6micamente a un grupo de banqueros. Pero la 

fuerza tambi6n era polltica: las relaciones entre banqueros 

y autoridades gubernamentales (como la Secretarla de 

Hacienda, principalmente) basadas en los contactos y la 

comunicaci6n discreta y semisecreta, hasta antas de la 

renuncia del secretario Hugo B.·-Marg6in, eran inmejorables. 

Al iniciar su plan de trabajo sobre el nuevo proyecto de 

"desarrollo compartido", Echeverr1a aa ve atacado por 

grandes empresarios, sobre todo del Norte del pala. Al 

parecer los banqueros, en tanto gr011io agrupado an la 

Asociaci6n de Banqueros de M6xico, permanecieron 

discretamente callados, a la expectativa (45). Algunas 

declaraciones expresadas por su presidente en turno y ante 

su m6ximo foro (la convenci6n Bancaria de 1973), pueden 

dejarnos entrevar que, pese a las recriminaciones a la 

43) Cf. Carlos Tollo. Op. Cit. pp 22-20. 
44) Ya se seftal6 qua, en 1970, jurldicamente se crea a 
introduce en la legislaci6n al concepto de "grupo 
financiero", el que se ver1a fortalecido con la autorizaci6n 
a la banca para funcionar de manera mdltiple en 1975. 
45) Cf. Arriola, Carlos.Los empresarios y el Estado. México. 
SEP, Col. Sep-80, No. 3, 1981. 
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pol1tica 11 populista11 de Echeverr1a por parte de otros 

sectores poderosos del empresariado, los banqueros apoyaban 

las acciones para "servir al pueblo" del desarrollo 

compartido. Entonces dijo Aqust1n F. Leqorreta: 

"A mi modo de ver, Estado e iniciativa privada somos, 
en el fondo, una misma cosa, y un auténtico enqafto 
es presentarlo ya no como elementos distintos, sino 
como partes en opoaici6n. Estamos irrevocablemente 
unidos. No iniciativa privada trente a Estado. Sino 
iniciativa privada, pueblo todo, con el Estado con 
todo el pueblo y precisamente al servicio del pueblo, 
que es para lo que tue creado el Estado. Aunque estas 
ideas no son mtas, yo las hago m1as con el mayor en­
tusiasmo. Corresponden -es justo reconocerlo- a la 
mAs noble y lillpia inapiraoi6n del j•te del Batado. 
Los banqueros de M6xico somos y nos sentimos solida­
rios en la gran empresa de acelerar el proqreso 
inteqral del pa1s, a fin de conseguir una vida mejor 
para todos los mexicanos.• (46) 

La destituci6n del secretario de Hacienda, Huqo B. 

MarqAin, en 1973, la aqudizaci6n de la confrontaci6n verbal 

y etectiva (neqativa a invertir, fuqa de capitales), as1 

como la posterior promulqaci6n de la Ley del Mercado de 

Valores (LKV) en 1975 podr1an indicarnos, a simple vi•ta, 

que •1 se di6 una ruptura de loe canales de comunicaci6n 

entre r6qimen y banqueros. Sin Blllbarqo, tres hechos parecen 

contradecir esta idea. 

1. Al renunciar KarqAin •por motivos de salud", los 

banqueros, de nueva cuenta en voz de Leqorreta, sostienen un 

discurso conciliador, comprensivo, mAs bien tibio y hacen 

votos para que el nuevo secretario de Hacienda mantenqa los 

46) Leqorrsta, Aqust1n F. "Es prop6sito del Banco Nacional 
enjugar los males que ae enjugan con dinero", en Exgtlsigr, 
K6xico, mayo 23 de 1973. (Kaqazine Eepecial: XXXIX 
convenci6n Bancaria), pp e y 9. subrayado m1o. 
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canales de comunicaci6n; aunque se lamenta Leqorreta da la 

renuncia de KarqAin ("uno de loa funcionarios mis brillantes 

del Gobierno Federal"), expresa su apoyo al sustituto ya que 

qarantiza una politica •sana y realista• en aataria 

hacendaria. Legorreta expres6, antoncaa, que no consideraba 

que se diesen cambios en la politica hacendaria, porque 

despulis de todo 

• ••• la Secretaria de Hacienda es una dependencia tlcnica 
y no politica. Los qrandes lineamientos de la politica 
hacendaria emanan directamente del Presidenta da la 
Repdblica.• (47) 

El nuevo secretario de Hacienda, Josli L6pez Portillo, al 

parecer respondi6 a los votos de confianza de los banqueros 

y no rompi6 los canales de .... comunicaci6n con ellos; no 

podamos afirmar lo mismo en el caso del preaidante 

Echeverria pues, como seftala Katilde Luna, una vez inatalado 

en la poderosa Secretaria da Hacienda, L6pez Portillo se 

alej6 de la linea del presidente o por lo aenoa cont6 con 

cierta autonomla (48). 

47) EJCC6lsior. mayo 30 de 1973. 
48) Autonomla del •eje financiero• que trataria de 
contrarrestar el mismo L6pez Portillo al crear la Secretaria 
de Proqramaci6n y Presupuesto, siendo ya preaidenta de la 
Repdblica (1976-1982), con el fin da restaurar o por lo 
menos equilibrar el poder del Presidenta frente a la 
burocracia politica y desmembrar preciaaaante a lata Qltiaa 
en adminiatradorea y politicoa (viai6n tacnocrAtica de loa 
asuntos pdblicoa). Respecto a este tema Cf. Luna Ledeaaa, 
Matilde. El Estado. los empresarios y los tronsformacignes 
del rlgimen polltico odministrotiyo. Mtxico 1970-1987. 
Tesis da Doctorado, Klixico, FCPyS, UNAK, 1989. 
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Prueba de lo anterior es el hecho de que, ya para 1974, 

las disposiciones fiscales son ampliamente consultadas y 

aprobadas por el sector privado, lo que demuestra que 

exist1a un entendimiento entre el nuevo Secretario de 

Hacienda y la 6lite empresarial y que, pese a la aqudización 

del conflicto con el Presidente, los empresarios han podido 

reimponer la prlictica de la consulta; todo qracias a la 

autonom1a alcanzada por al accesible secretario de Hacienda. 

"Pero la oposición se har1a evidente !rente a la 
definici6n de loa conceptos del problema inflacionario, 
que habla venido a constituirse como un problema 
central da la agenda ptlblica. Por una parte, ante la 
critica, principalmente de los empresarios, por los 
aumentos salariales de emergencia y la reglamentación 
de revisiones salariales anuales en lugar de bianuales, 
el presidente plantearla qua •si bien es cierto que las 
demandas salariales pueden alarmar a algunos, el dinero 
da los trabajadores se gasta en la habitación, en la 
alimentaci6n, en la ropa, y eso aumenta el mercado 
interno, y eso estimula la inversión•; por su parto el 
secretario de Hacienda planteaba que la qran solución 
al problema inflacionario era "la producci~n y no tanto 
los aspectos distributivos•, visión qua mlis tarde se 
convertirla en la basa de la Alianza Nacional Popular y 
democrAtica para la producción.• (49) 

Una vez como presidenta da la RepQblica, el mismo L6pez 

Portillo buscarla remediar esa autonom1a · de la burocracia 

financiera respecto a la voluntad presidencial. 

•La nueva posición del exaecratario de Hacienda y 
crtdito Ptlblico, y sin duda •u propia experiencia 
an el &anejo y control de loa recursos financiaros 
- particularmente el prsaupuaato - para limitar el 
poder del preaidsnta, favorecieron ( ••• ) la crea­
ción da la Secretarla de Programación y Presu­
puesto (SPP) .• (50) 

49) Luna. Xbidem. pp 162. 
50) Luna. op. cit. 191. 
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Dicho esto, parecerla que la decisión de aantener 

relaciones relativamente establea con loa banqueros la tomó, 

m&a que el Presidente Echeverrla, el nuevo secretario de 

Hacienda. Sin embargo, al Presidente tllllbi6n le convenla 

seguir manteniendo, adalllAa de canales de coaunicación, apoyo 

polltico o por lo menos evitar el entrantaaiento con loa 

banqueros. 

2. Por otro lado, si la LKV de 1975 torzó a loa grandes 

banqueros a ingresar a las opacas bolsas da valore• y a 

ceder parte de sus negocios privileqiadoa, hasta entonces 

acaparados en el llamado mercado libra o axtrabura&til, asto 

no significó, como tJe podrla suponer, un enfrentamiento 

abierto o una ruptura entre el régimen da Echaverrla con loa 

grandes banqueros privados. El disgusto no fue mayor para 

los banqueros pues, entonces, la• tranaaccion•a con vaiores 

no representaban un negocio tan jugoso como el comerciar con 

loa ahorros del pdblico (su función, propiaJlente como 

banqueros); adem&s, algo determinante para no adoptar una 

actitud agresiva trents al r6giaan.fue el hecho de qu• la 

Ley les permitla seguir dentro del .. rcado de valor•• a 

través de la instalación de sus propias casas de bolsa. La 

LHV hubiera sido toda una declaración de guerra a loa 

banqueros de haber establecido una división tajante •ntre 

actividad crediticia y manejo da valorea. 
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3. Por Qltimo, es claro que el estrecho contacto entre 

burocracia pol1tica y qrandes banqueros se sostuvo al ceder 

el réqimen de LEA en alqo tan solicitado por éstos como lo 

era la requlación a favor de la banca mdltiple, misma que se 

concretiza en enero de 1975, simult4neamenta a la 

promulaqación de la LKV. Acciones de tal maqnitud económica 

y pol1tica (las Laye• que raqulan Bolsa y Banca) da ninquna 

manera las pudo haber tomado por al mismo el secretario de 

Hacienda; es claro que el Presidente estaba enterado y 

apoyaba tales decisiones. 

Pero, ¿qu6 16qica tiene la promulqación de una ley para 

fortalecer al mercado de valoree cuando se pretende una 

banca mdltiple? ciertamente, ea contradictorio que a la 

nueva banca mdltiple ea le limite en el terreno de la 

transacción con valoras cuando, ante• de serlo 

jur1dicamenta, ten1a poder ilimitado en ese a•pecto de las 

finanza•. 

La conclusión a que podemos llegar áqii1 ea que, sin aer 

contradictorio paro a1 aparentemente ambiguo, al proyecto 

financiero implementado por el Presidenta y su secretario de 

Hacienda (el cual continuar1a con esta proyecto ambivalente, 

siendo ya Jefa da la Nación), pratend1a dos cosas: 

1.- No entrar en conflicto con la qran banca privada, ni 

mucho menos en esa coyuntura pol1tica. Para ello concederla 

la autorización para la banca mdltiple a cambio de mlls 
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respaldo pol1tico y a cambio de permitirle realizar su 

segundo gran proyecto: 

2.- Fortalecer un mercado de valoras, co•o mecanisao 

alterno para tinanciar a la planta productiva nece•itada de 

recursos. Es decir, llevar a cabo, ahora al, lo proyectado 

desde los al\011 40 y que la •iaaa banca coaercial hab1a 

obstaculizado. 

como ae aprecia, se trata de una eapecie de •trueque•: la 

banca privada ceder1a cotos privilegiadoa del mercado de 

valores (aunque no todos) a cambio de poder concentrar, 

todav1a m!a, el ahorro nacional a trav6a de la autorizaci6n 

de la banca mdltiple. Después de todo, en ese entoncea, para 

la banca val1a mucho más su actividad como banca, 

propiamente dicha, que coao cor.redora de valorea. 

No ea casual qua tanto la UIV coao laa retoraaa a la ley 

bancaria (que posibilitan la operaci6n de la banca •dltiple) 

se hayan dado a conocer oficialmente el aiaao d1a. (51) 

No hay ambigüedad ni contradicci6n en aeta• di•poaicionea 

del r6gimen de Echaverr1a. Todo parece reaponder a un plan 

auy bien estructurado y qua, coao se ver1a, pretend1a tener 

efectos a largo plazo. 

Por dltimo, ae deber& tomar en cuenta la importante 

intervenci6n de un tercer grupo financiero para aligerar 

este proyecto de apoyo al mercado de valorea. Loa agente• da 

bolsa, tambi6n agrupados en greaio pero con una tuerza 

51) Tanto la proaulgaci6n da la LMV como laa retor.ea a la 
Ley General de Xntituciones de Crldito y Organizacionaa 
Au~iliares, ae publican el 1a da enero de 1975. 
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pol1tica adn incipiente, librar1an una batalla casi.an6nima 

hasta loqrar su prop6sito: una legislaci6n especial que 

regulara su actividad bols1stica. Este interesante punto se 

abordar6 an al cap1tulo 3. 



CAPITULO 2. LOS REGIHENES DE JOSE LOPEZ PORTILLO Y 

MIGUEL DE LA MADRID: CONTINUIDAD DE lllf PROGRAMA 

PARA IMPULSAR AL MERCADO DE VALORES. 

1/6; 



2.1. EL PROYECTO POLITICO DE JOSE LOPEZ PORTILLO: 
RECUPERAR LA CONFIANZA DE LOS GRANDES EMPRESARIOS. 

E1 régimen de L6pez Portillo, se inicia con una serie de 

acciones que pretend1an romper, tanto en lo politice como en 

lo econ6mico, con la linea estratégica seguida en el sexenio 

anterior. Adem&s, impone un programa de estabilizaci6n 

diseftado por el Fondo Monetario Internacional, que pretend1a 

sacar de la crisis a la econom1a y recuperar, al mismo 

tiempo, la conrianza del empresaria.do nacional, muy 

desgastada por loa recientes enfrentamientos pol1ticos. 

La Alianza Para la Producci6n, implementada en 1976, 

sostiene un discurso moralista que invoca la "buena 

voluntad" de loa empresarios para que, en torno al concepto 

de "naci6n•, 6stos traigan da reqreso los capitales fugados 

y los inviertan productivamente; es también un discurso en 

torno al eficientismo y en contra del intervencionismo 

estatal en la econom1a (1). En cuanto a los trabajadores, el 

sistema corporativo del Estado ae encargar1a de hacerlos 

cumplir la parte que lea correspondla dentro de la Alianza 

por medio de loa tope• •alariale•. 

Loa empresario•, •in atender loa llamados del presidente 

y las concesiones que les otorg6, siguen incrementando 

precios y ae raaiaten a invertir. Las c6maras de industria y 

comercio nacionales presionan por la liberaci6n da precios y 

reapondan qua invertir es un acto vol:untario y no 

obligatorio, con lo que rechazaban cualquier compromiso con 

1) Luna y Tirado. Op. Cit. 



el r6qimen (2). L6pez Portillo nunca dispuso de mecanismos 

leqales para hacer cumplir a loa ... praaarioa, crey6 que las 

palabras eran suficientes. Se puede concluir que la Alianza 

Para la Producción fue un fallido intento pol1tico de JLP 

por recuperar la confianza de loa empresarios, donde 6stos 

aprovecharon su nueva fuerza pol1tica para no CWlplir y 

condicionar cada vez de al r6qimen ·(y 6ste, al aceptar 

todos los condicionamientos, loa fortaleci6 atin mlis) ; a 

cambio, al precio qua se paq6 fue el sacrificio da los 

sectores populares y la pérdida de poder no s6lo del r6qiman 

sino del mismo Estado. 

Loa afectos económicos da la falta de inversión y la 

contención salarial fueron amortiquadoa por la qran 

explotación y exportación de petróleo. A partir de 1978 y 

hasta 1981, la economia nacional vive un periodo de bonanza 

qracias a loa inqresos petroleros y a la amplia oferta de 

recursos en el mercado financiero internacional. Tanto 

funcionarios pdblicos como empresarios nunca pensaron que el 

auqe petrolero tuera coyuntural, siempre lo consideraron 

definitivo. (3) 

En 1978 ea recupera el PJ:B ya qua hay un repunte del 

producto industrial (cuadro No. 5). Sin &llbarqo, pese a que 

la inversión privada se reanimó, no fue con la intenaidad 

que se esperaba. Ea la inversión pdblica la que mayormente 

2) Hernlindez, Op. Cit. pp 112. 
3) Harn6ndez. J:bidem. 



contribuy6 con este repunte productivo. Lo anterior.conduce 

al deterioro de las finanzas pt!.blicas (cuadro No. 6). 

1971-73 1974-76 

7.0 5.3 

CUADRO No. 5 
PRODUCTO INTERNO BRUTO. 

TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL. 
1971-1982. 

1977 1978 1979 1980 

3.4 8.2 9.1 8.3 

1981 1982 

7.9 -o.5 
FUENTE: NAFINSA. LA ECONOMIA MEXICANA EN CIFRAS. 1984. (4) 

1971-76 1977 

5.8 5.2 

FUENTE: (37). 

CUADRO No. 6 
DEFJ:CITS DEL SECTOR PUBLICO. 

1971-1982. 
(' EN RELACION AL PIB) 

1978 1979 1980 

5.6 7.6 7.8 

1981 1982 

14.7 18.4 

En 1977, el gobierno libera importaciones. Esto sumado al 

bajo dealizasiento del peso, motiv6 a importar en vaz de 

producir, pues fue llAs barato lo primero., E11 obvio que la 

balanza comercial sufre serios desequilibrios. La diferencia 

entre loa ingresos y loe egresos de la balanza comercial 

(balanza de cuenta corriente) pas6 de -1,590 millones de 

d6lares en 1977 a -12,544 en 1981, pese a loa fuertes 

ingresos que percib1a el pa1a por concepto de la venta da 

petr6leo. Para financiar el creciente desequilibrio 

4) Datos tomados de Rogelio Hernlndez, Op. Cit. pp 132. 
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comercial y la fuga de divisas •e recurre al crédito 

externo, que en ese momento se of'racla en abundancia y a 

bajos intereses. Debe decirse que los empresarios nacionales 

recurren a la deuda externa para financiaras y no 

reinvierten sus utilidades (laa que prefieren depositar en 

loa bancos extranjeros). 

Esta situaci6n se agravarla, junto eon la deuda enorme, a 

partir del primer semestre de 1981, cuando ae derrumban los 

precios del patr6leo. 

La crisis se desencadena y ea sabido que el régimen de 

José L6pez Portillo, quien habla sido excesivamente 

tolerante con los grandes empresarioa, tiene que 

nacionalizar la banca en septiembre de 1982, para evitar que 

se extingan por completo las divisas de la naci6n, vaciadas 

gracias a la especulaci6n y a la fuga da capitalea qua 

propiciaron loa miamos empresarios. 

Este acto, de desesperaci6n, no condujo al réqben a 

salir de la crisis pues ésta ampaor6 en loa aubaiquiantes 

aftas. 

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

Teniendo en cuenta esta coyuntura pol1tico-econ6mica, se 

advierte el fortalecimiento de un programa de financiamiento 

interno que ya venia impulsando L6pez Portillo desde que era 
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secretario de Hacienda de Echeverr1a. Si de 1970 a 1976 el 

Estado recurri6 a los mecanismos tradicionales de 

tinanciamiento (deudas externa e interna, ésta dltima a 

través del encaje legal impuesto a la Banca), de 1977 a 1979 

se implementan nuevos mecanismos de finanoiaaiento dir•ato. 

Uno de esos mecanismos de financiamiento alterno es la bolsa 

de valores, la que ya hab1a recibido el primer gran impulso 

con la Ley del Mercado de Valores de 1975. 

Este reordenamiento del sistema financiero local, 

interesado en canales alternos a la banca comercial privada, 

es importante en el sentido de que se hace explicita la 

intenoi6n estatal da da•arrollar la deuda diraota,•otorgando 

facilidades para su expansi6n al marcado de valores (5). El 

mismo presidente da la comisi6n Nacional da Valoras, Gustavo 

Patricioli, atirmaba en 1979 qua • ••• se inicia un proceso 

irreversible de transtormaci6n de los métodos tradicionales 

da tinanciamiento• (6). 

La crisis econ6•ica y la devaluaci6n de 1976 hab1an 

demostrado la vulnerabilidad del mecanismo de tinanciamiento 

tradicional de la• empresas mexicanas (recurrir al 

endeudamiento v!a la banca comercial); al estar contratados 

5) cardero, Ka. Elena y José Manuel Quijano. •Expansi6n y 
Extrangulamianto Financiero, 1978-1981• en Quijano, José 
Manuel.La, Banca: Pa•odo y Pra1ente. MAxico, CIDE, 1983. 
Colacci6n Econom1a. • ••• La Bolsa de Valores es un 
mecanismo da tinanciamianto directo, en tanto vincula, 
directamente, a la unidad productiva y al pdblico.• pp 230, 

6) Entrevista a Patricioli, Expanpi6n, enero da 1979, citado 
por Quijano, José Manuel. Mlxico; Eatado y Banca Priyada. 
México, CXDE, 1981 (1• adici6n). Ensayos del CXDE, Colacci6n 
Economla. 
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en d6lares, los empréstitos de muchas empresas se duplicaron 

con la devaluaci6n, coloc4ndolas en serios apuros 

financieros. 

El régimen tiene que diseftar pol1tica• financieras para 

corregir la capitalizaci6n de la• empresas v1a paaivos 

(deuda contratada) a través de la banca. Por lo meno•, aon 

cinco las medidas ml!.s importantes para ·fortalecer al mercado 

de valores (7) que implementa el gobierno de L6pez Portillo: 

1. La creaci6n e introducci6n de nuevos t1tuloa de deuda 

pQblica, Catea y Petrobonos, que sustituyen a loa bonos 

pdblicos que se negociaban por medio de los bancos privados 

y que eran documentan de renta fija caracterizados por su 

excesiva liquidez (redimibles a la par y a la vista). 

La eliminaci6n de los bonos Linancieros e hipotecarios en 

1975 provoc6 un incremento considerable de las operaciones 

burs4tiles : 

"Los aumentos de operaciones observados a rines 
de 1975 y sobretodo en 1976 se debieron en gran 
medida al registro, por disposici6n legal, de 
operaciones que hasta julio de 1975 se efectuaban 
"fuera de bolsa". Por su parta al incremento en 
las cifras de renta :fija haata 1977 y su declina­
ci6n en los doa anos siguientes reflajan la trayec 
toria de los bonos :financiero• e hipotecarios que 
hablan acumulado grandes voldmenes en circulaci6n 
hasta 1975, :fecha en que ae decret6 au paulatino 
retiro del mercado para quedar totalmente liquida­
dos en septiembre de 1979.• (8) 

7) Para entonces, el mercado de valorea en M6xico se ha 
concentrado f1sicamente en la Bolsa Mexicana de Valores de 
la Ciudad de México. Pues, después de aprobada la Ley de 
1975, se cierran (por decreto gubernamental) las dos bolsas 
de provincia, con el fin de concentrar sus operaciones en la 
capital. Sobre este acto, se abundar& en el capitulo 
aiquiente. 
8) Abarca y Rodr1quez. Op. Cit. pp J. 
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Estos bonos, como ya dijimos, eran deuda pQblica que se 

liquidaba a muy corto plazo, ea decir, eran obliqacionea de 

qran liquidez y por esto aiqniricaban un obst4culo para el 

aercado de renta variable (qua por lo qeneral maneja 

acciones a larqo plazo). 

Una parte de loa recursos liberados al cancelarse los 

bonos se canaliz6 a los Petrobonos y CETES, que también son 

deuda pQblica pero con menor liquidez (a plazos m4a larqoa). 

Loa Patrobonos son documentos creados por el Gobierno 

Federal y cuya priaera emisi6n se realiz6 en mayo de 1977. 

Los cates ruaron emitidos un afto después, en enero de 1978. 

Ambos instrumentos de deuda, permitieron al· gobierno 

rinanciarae qraciaa a BU qran demanda (las tasas de interés 

eran atractivas, pues superaban a los r6ditoa en d6lares). 

Sin embargo, loa Catea, principalmente, adquirir1an qran 

popularidad y demanda durante el booa de 1985-1987, como 

varamos adelanta, logrando incluso competir con la ·banca ya 

nacionalizada. 

Pero no s6lo se invertirla en nuevos dOc:umentos de deuda 

pQblica o del qobierno, sino tllllbi6n en titulo de propiedad 

o acciones: 

• ••• Loa inversionista• a quienes lea ruaron 
liquidados aua bonos, en un clima inrlacio­
nario y aatiaulados por la• altas utilidades 
da la• aapreaaa, optaron por inqraaar al 
aarcado accionario." (9) 

9) Abarca y Rodr1guez. op. cit. pp 4. 
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2. se imponen cajones o encajes legales a la banca 

comercial para promover la adquisi6n de valorea en la Bolsa 

y para financiar a las casas de bolsa. Los departamentos de 

ahorro de los bancos deber1an dedicar 4.2t de •ua recursos 

para estimular la compra de acciones y 2.lt para apoyar 

-dando liquidez- las operaciones de laa casas da bolsa. 

Esta medida se toma en 1977. 

3. Se otorgan exenciones riscales a las empresas que 

cotizaban en Bolsa. Las ganancias da capital, as decir, las 

logradas de las transacciones de compra-venta de acciones 

gozar1an de asta exención fiscal. 

4. En 1978 ae crea el rnstituto de Depósito de Valores 

(XHDEVAL) , que funciona como depositario de loa valores 

bur11Atiles, y el Fondo de Contingencia, que protege a las 

casas de bolsa en caso de pérdidas. Estas instituciones 

respaldaban a los intermediarios bursAtilea dAndola• mayor 

confiabilidad trente a sus clientes. 

5. Por Qltimo, tambi6n a partir de ••a afto de 1977, se 

toment6 la mexicanizaci6n de empresas (de capital 

mayoritarimente extranjero) a trav6a de la BMV.(10) 

Estas medidas de impulso a la Bolsa Mexicana de Valores 

de parte del r6gimen de L6pez Portillo, formaron parta de 

todo un programa qua, como sa mencion6 arriba, pratand1a 

replantear las pol1ticas de financiamiento da la• empresas 

en México. 

"Visto en un contexto amplio, México parec1a aproxi-

10) et. cardero y Quijano. Op. cit. 



marse, en el 6mbito tinanciero, al ciclo cl6sic~: la 
expansi6n industrial se acompaftar1a del incremento 
aoatenido da la actividad bursStil, acicateada por 
las expectativas crecientes de rentabilidad empresa­
rial." (11) 

SS. 

Raaumiendo: 1977 es clave para implementar este nuevo 

programa de tinanciamiento a trav6s de la deuda directa con 

la emiai6n da Cetas y Petrobonos, la imposici6n de un encaje 

legal a la banca privada y, ademSs, la idea de inscribir 

empresas paraestatales a la Bolsa. Respecto a esto altimo, 

en 1977, el presidente de la Comisi6n Nacional de Valorea, 

Gustavo Petricioli, anuncia la intenci6n del Estado por 

inscribir sus empresas en la Bolsa. 

Hemos dicho ya que de 1978 a 1980, al gobierno de L6pez 

Portillo crea el rNDEVAL y el Fondo de Contingencia; paro, 

adam6s, se apoya la creaci6n de otras instituciones como la 

Aaociaci6n Mexicana de Casas de Bolea (AMCB) , el Fondo 

México, la Asociaci6n de Capacitaci6n BureStil y la Academia 

da Derecho BursStil. 

Da la creaci6n da la AMCB nos ocuparemos en al capitulo 

aiguienta; reapecto al Fondo M6xico, Petricioli anuncia su 

craaci6n en octubre de 1980. A trav6e de esta tondo, M6xico 

incuraionar1a en marcado• da valorea da Estados Unidos y 

Europa para atraer inversiones da capital tinanciero por 

medio da la colocaci6n accionaria de las empresas mSs 

din6micaa del pa1a. 

Loa resultado• son mSs que espléndidos: para el periodo 

1976-1980, al sector bura6til ha crecido un 441', se~ 

11) cardero y Quijano. rbidem. pp 233. 
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intorme del propio Petricioli. Los instrumentos que alcanzan 

qran popularidad entre 1980 y 1981, son loa CETES, lo• que 

acaparan 78.8\ del total de operaciones bura6tiles. 

En 1981, adem6s de los CEPROFrs (Certiticadoa de 

Promoci6n Fiscal) (12), la Comisi6n Nacional Da Valores 

exige que las casas da bolsa incr-entan aua re•paldoa 

tinancieros en un 100\ (6stos pasan da 10 a 20 millones de 

pesos) y se da un plazo de 6 aeses a las casas da bolsa para 

poseer ese m1nimo. La anterior medida obliqar1a a realizar 

fusiones entre 1as casas de bo1sa o bien a qua algunas se 

retiraran. 

Como veremos en el siquiente inciso, esta plan diaeftado 

desde el Poder Ejecutivo, teniendo como antecedente la 

actuaci6n del mismo · personaje pero como secretario de 

Hacienda, habr1a de tallar precisamente porque la Ley del 

Mercado de Valores de 1975 hab1a sido auy tolerante y tibia 

al permitir a la banca privada comercial contoraar 11us 

propias casas de bol11a y sequir aantaniendo la estructura 

ravorable "empresas productivas-banca-ca11as de bolsa". 

El mercado de valores sequir1a constituyendo un aecanismo 

secundario para el tinanciamiento da la planta productiva 

nacional, atl.n a pesar de tantos eat1Jluloa da parta del 

Estado. 

12) Los Ceproris, son est1mulos qubernamentalea a los 
inversionistas de la Bolsa: se deducir1a de impuestoe al 15\ 
del monto total invertido en acciones, pero a6lo en caso de 
haber permanecido como inversionista activo durante 2 aftos. 



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 valorea en México, 

antes de la promulgaci6n de la Ley del Mercado de Valores de 

1975, fue la desproporci6n existente entre mercado de renta 

tija (bonos y obligaciones) y mercado de renta variable 

(acciones). Mientras el marcado de obligaciones siempre 

represent6 mAs del 90' de las operaciones realizadas en las 

bolsas, el mercado accionario se mantu~o relegado hasta 

1978, afto que muchos analistas quisieron ver como da 

despegue de todo el mercado de valores mexicano. 

El cuadro No. 7 aeftala la desventaja que mantuvo el 

mercado de renta variable (acciones) en relaci6n con el 

valor manejado en el mercado de renta tija (obligaciones), 

durante los primeros 7 aftoa de la década de. los 70. En 

concreto, entre 1969 y 1977, el porcentaje de los papeles de 

renta tija (también llamado mercado de ·dinero) nunca baj6 

del 95t del total negociado en la bolsa, (13) 

13) Como dice Alejandro DAvila, las caracter1sticas 
distintivas de las inversiones en un etectivo mercado de 
valorea, ea dec~r, en un marcado que aporte capital 4• 
riesgo para tinanciar proyecto• da inver•i6n productiva, 
daber1an ser: A) El largo plazo, y B) el rendimiento 
asociado a las utilidade• de las empresas. El mercado de 
capitales da renta variable (accione•) ea al que redne estas 
caracter1sticas, paro ea el manos deaarrollado en M6xico. 
Respecto a la estructura del mercado burs&til, ct. D&vile 
Florea, Alejandro. "La Bolsa Mexicana de Valorea: 
¿Alternativa para al Financiamiento de la Inversi6n 
Productiva?•, en Eathala Guti6rrez Garza (Coord.), ¡;,,¡¡¡¡_ 

Saldoa del Sexenio (1982-19881. Tomo 4. México, Siglo XXI­
UAK-I, 1990. (1• edici6n) 
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e u a D a o •o. 7 
var.oa DB LAS Ol'JDIACIOllllll .. BOL8A DB 1970 a 1979. 

(aillon•• 4• P••o•>· 

(A) .. (B) (C) 
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' ------------------------------------------------------------70 722.2• 2.1• :1:1,030.30 97.81 33,752.53 100 
71 830.57 2.1• 38,034.27 97.81 38,814.8• 100 
72 1,110.u 2.9t 53,910.13 97.01 55,U0.78 100 
73 2,49,.3, 3.31 72 1 895.37 91.19 75,339.71 100 
74 2,538.58 2.13 93,812. 53 97.37 H,351.11 100 
75 3,18,.82 3.2, 109,931.2' 111·.71 1u,111.01 100 
7& &,054.90 4.•3 130,1••.45 95.57 131,ltt.35 100 
77 5 1 784.10 3.42 113,,511.41 9&.51 101 243.51 100 
78 30,310.20 30.91 67,750.&4 ''·º' 98,060.41 100 
79 93,715.38 73.70 33 1 U7.23 21.30 127,112.11 100 

------------------------------------------------------------l'UBllTBI BKV1 B.A. DB C.V. (*) 
(A) = renta variaJ>le, 
(B) = renta fija. 
(C) =total. 

Un salto espectacular de las accione• •a observa en 1978 

al romperse la desproporci6n entre ambos aercadoa y en 1979 

al invertirse tal relaci6n. Tomando coao base el valor de 

las acciones negociadas en 1977, observamoa que en 1978 el 

valor da Asta• se incrementa 6 vece• y 18. 6 veces para 

1979. Las acciones pasan a ocupar por priaara vez una 

proporci6n mucho aayor en relaci6n con al valor da las 

obligaciones negociadas, es decir, el mercado de renta 

variable o accionario es superior al •arcado de renta fija o 

de dinero en cuanto al valor de sus operaciones: 74t del 

valor total da las oparacionaa burs6tilaa correspondan al 

*) CUadro tomado de Abarca y Rodr1guez, Op. Cit. pp 2. 
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mercado de acciones. 1979 ea el momento cumbre· de las 

acciones. A esto se le llam6 boom accionario. 

Sin embargo, se trat6 de un despegue t .. poral y no, como 

alqunoa quisieron ver, la "maduraci6n" del mercado da 

valores mexicano. 

AdemAs de que este auge del mercado accionario s6lo ae 

obaerv6 durante do• alloa (1978 y 1979), tue artitioial.llant• 

provooado por las medidas concretas e intencionadas del 

gobierno 

anterior, 

lopezportillista, sella ladas en el 

para inyectarle liquidez y 

apartado 

atraerle 

inversionistas. Aunque se debe reconocer que intluyeron dos 

causas estructurales no intencionadas (objetivas) y una 

heredada del régimen anterior: 

1. Los erectos objetivos al entrar en vigor la Ley del 

Mercado de Valores de 1975. Ya se dijo c6mo 6eta elimin6 al 

mercado libre y, consecuentemente, la concantr8ci6n da casi 

al 80\ da las transacciones con valoree por la banca 

privada, las cuales ae canalizaron a las boleas de valorea 

tortalacilndolas con mAe emisoras a invereionietaa. Ae1, 

gracia• a la UtV sa triplican las operaciones con acciones 

registradas. (15) 

2. Un acontecimiento que impula6 determinantementa, junto 

con el anterior, al mercado de valores mexicano fue la 

davaluac16n del peso en 1976: 

15) Abarca y Rodr1guaz.I.o Bolsa de Vplores: Eyoluci6n 
Recienta y Pargpectiyas .•• op. Cit. pp 10. 



"En 1976, debido fundamentalmente a la devaluci6n 
del peso, a su posterior flotaci6n, a la permanen­
te presencia de altas tasas da incremento en loa 
precios, la creciente dolarizaci6n del sistema 
bancario y el retiro masivo de fondo• de las ins­
tituciones de crédito, fueron factores que repre­
sentaron un impu1so para al mercado, ya qua muchos 
inversionistas consideraron qua la compra de 
acciones -lo que representa una parte al!cuota del 
capital de las empresa•- podr!a proteqerlos frente 
al riesqo cambiario y a la inflaci6n, ya que subi­
rla su cotizaci6n en forma semejante a la nueva 
paridad. 

Bajo tales condiciones, el valor de las opera­
ciones con papeles da renta variable aumenta con­
siderablemente, siendo en el afto de 1978 cuando 
alcanza un ritmo de actividad emitida que dio lu­
qar a un mayor no.mero da ofertas po.blicas, tanto 
en acciones como obliqacionea, ofreciendo a los 
inversionistas una atractiva opci6n para el manejo 
mAs productivo de sus ahorros.• (16) 

3. Por Oltimo, el tercer factor coyuntural que atrajo 

inversionistas al mercado de capitales o accionario fue la 

elevaci6n de las utilidades de las empresas emisoras: 

"Para los empresarios uno da los signos de recupera­
ci6n de la crisis de 1976-1977 fue la elevaci6n de 
sus utilidades respecto de loe nivele• alcanzados en 
1976-1977 (SIC), mejoramiento que contribuy6 a que 
la• acciones reqistraran un alza considerable, lo 
que constituy6 un polo de atracci6n para nuevos inver­
sionistas.• (17) 

c;o. 

sin embarqo, otro defacto del llooa fue qua 6ate no 

siqnific6 beneficios extraordinarios para la• eapreaas 

emisoras. Pese a que los precios y el volumen de las 

acciones neqociadas en esos dos afto• del l>ooa •a 

incrementaron (ver cuadros 8 y 9), ello no siqnific6 mayor 

16) Serrano, Martha. "El Daaarrollo del Mercado de Valores 
en M6xico", en Lo Mec6nica Financiera da t(txico.Mlxico, 
Aaociaci6n da Economistas Mexicanas, A.C., Col. Amauta 
No. 7, 1981. pp 92 y 93. 

17) Serrano ••• op. 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 m1nimo en relaci6n al valor captado por las 

emiaionea secundarias o reventa de las acciones. 

IXIRO 
MAYO 

1'77 
1171 

CIJADRO Xo 
rJ!DICI 1 DI PRICIOB DBL 

PIJllTOB 
271 

1,.980 

8 
KIRCIU)() J\CCIOlO\RIO, 
IllClllllllft'O PORClllTUAL, 

01' • 

l'UBllTll ABARCA Y RODRIODBB. (Op. cit. 1 

CIJADRO Xo, 1 
VoLVJIQ QQOCIIU)() p BL IQBCIU)() l\CCIO!WIIO 

(KILLODB DI l\CCIODB) 

1'77 
1'78 

71.1 
351.Z 

l'Vlll'l'll BIRlll\!IO, (Op, cit,) 

:i:nor-•nto 

Como aa puede advertir en el cuadro No, 10, el capital 

frasco que reciban laa empresas emisoras durante cinco aftas 

a6lo rapraaanta 23t del valor total de las acciones 

manejadas en la bclsa, el restante 77t de ese valor lo 



perciben los accionistas del mercado secundario (o de 

reventa). A lo mucho, fue en 1978 cuando las e11presas 

emisoras logran captar un m!ximo del valor, que apenas lleqa 

al 38.88'. 

Afio EMISIONES 
PRIMARIAS. 

1975 o 
1971 4,000 
1977 30,000 
1978 2 1 173,255 
1979 1'635,003 

TOTAL 3 1 842,258 

CUADRO •o. 10 

º'BBD PUBLICA DI ·acc:¡oga 
ClllLU DB JlllUIOll) 

EMISIONES 

' SECUNDARIAS. ' 
o.o 227,450 100.00 
3.13 151,413 91.87 
7.12 391, 189 92.88 

38.88 3'423,885 11.12 
16.13 8'502,007 83.87 

23.25 12 1 685,994 71.75 

FUENTE: ABARCA Y RODRIGUEZ. 

TOTAL (lOOt) 

227,450 
155,413 
421,189 

5 1 102,140 
10 1 137,010 

11'543,252 

El cuadro 11 demuestra el escaso beneficio que reciben 

las empresas emisoras en la bolsa para financiar sus 

actividades productivas, por lo que aa podr1a decir que es 

un mito la pretendida madurez qua •• quiso ver en la bolsa 

da valores mexicana durante el boom da las acciones a fines 

de los aftas 70. 



AR o 

1975 
1976 
1977 
1978 
1979 

CUADRO 110. 11 
Jl!lllLIBIB COllPARllTJ:VO DBL 

PIHJ\JICI!IKilllTO A l!IPBIB&B y:i:a BOL&& y via BJIJ!C& 
( llILLOlllB DI PISOS 1 

FINANCIAMIENTO FINANCIAMIENTO INVERSION 
ACCIONARIO BANCARIO PRIVADA. 
TOTAL. PRIVADO 

227 24,603 125,900 
156 21,391 159,000 
421 42,279 199,000 

s,602 78,000 241,300 
10,137 95,107 304,000 

TOTAL 115,5'3 251,380 1 1 029,200 

FUENTE: ABARCA Y RODRIGUEZ. 

"Si se comparan estas cantidades con los requerimentos 
de rinanciamiento externo de las empresas, y m4s aan 
con la inversión realizadas por ellas en el periodo de 
estudio, quedar6 manifiesta la raqu1tica participación 
del mercado accionario en el mercado de capitales." (18) 

Este defecto del booa, la escasa emisión primaria de 

acciones qua canalizaran recursos a las empresas, represent6 

un fracaso para las intenciones del . gobierno y un 

antecedente claro del interés especulativo que deapertar1a 

la Bolsa Mexicana de Valorea nuevamente a principios de loa 

aftoa 80 hasta culminar con el crack de 1987. 

"El moviaiento de la BMV, en 1978, con ser espectacular, 
no se apoya curiosamente en nuevas emisiones. Cabalgan­
do sobre una de11&nda especulativa creciente, las accio­
nes cambiaban de manos con sorprendente rapidez, a la 
bdaqueda de un incremento en el valor del principal que, 

18) Abarca y Rodr1guez ••• op. cit. pp 7 



en la euforia, ee juzg6 infinito." (19) 

Ea decir, la BMV no cumpli6 con la funci6n para la que 

hab1a eido apoyada: no aport6 recursos a laa unidades 

productivas, ya que se movilizaron acciones emitidas en 

periodos anteriores. Pero ¿por qu6 no aprovecharon esta 

coyuntura las empresas para obtener financiamiento directo, 

libre de impuestos, habiendo gran demanda y sobrevaluaci6n 

de precios? 

La mecAnica seguida por lae empresas es la siguiente: no 

se allegaron de recursos emitiendo mAs series de su capital 

social, sino que prefirieron vender parte de sus propias 

acciones (sin arriesgar al control de la BJ11preaa) 

aprovechando la alza de los precios de éstas, para 

posteriormente depositar esos ingresos en loa bancos y 

recibir una renta por ellos. Ese mismo dinero que 

depositaban lo tomaban en préstamo a la banca y pagaban 

intereses. se trataba de una especie de "autopréstamo". ¿En 

d6nde radicaba la ventaja? La ventaja era para el banco. Los 

grandes bancos ten1an participaci6n en las empresas mAs 

grandes que cotizaban en la bKV y les conven1a mAs 

incrementar la captaci6n v1a endeudamiento (banca comercial) 

que v1a casas de bolsa. Ea claro, pues, que para fines de 

los 70 la gran banca privada segu1a obstruyendo el libre 

desarrollo de la Bolsa. 

19) Cardero, Ma. Elena y J.M. Quijano. Ibidem. pp 234. 



CUADRO •o. 12 

PAJlTICIPACIO• DB LIUI 10 PRI•CIPALBS CASAS DB BOLSA D BL 
TOTAL DB OPDACIOllllS 1111 LA BXV HASTA 1980. 

(porcantajaa, " 

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 
ATLAllTICO 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 Manuel. México: Estado y Banca 
Privado. México, CIDE, 1981 (l• Ed.). Co1 Econom1o. pp 198. 

Lo bonco, ol tener el control de lo BMV o trov6s de aus 

cosos de bolso (ver cuadro No. 12) y ol tener porticipoci6n 

en las mejores empresas podio "jugor" con las tendencias del 

mercado de valores y conolizar tinonciamie~to o sus propios 

empresas productivos utilizando las sociedades de inversi6n 

qua manejaban sus cosos da bolso o negAndose a emitir nuevos 

t1tuloa, para vender o excelente precio antiguos acciones 

y depositar loa gononcioa en sus propios bancos. Las Casos 

da Bolsa bancarios canalizaban recursos del pdblico de la 

BMV hacia los cajas de coptoci6n da loa bancos qua dapend1on 

y, de éstos, esa copitol aoltobo a los empresas del grupo. 



siendo este el mecanismo predominante en la BKV, hasta 

antes de 1982, era imposible que el plan de Jos6 L6pez 

Portillo de crear una Bolsa ruerte y competitiva con la 

banca se llevara a cabo. Los banqueros, pese a la Ley de 

1975 y los earuerzos tanto del gobierno da Echaverrla como 

de L6pez Portillo, segu1an manteniendo el ruerte monopolio 

econ6mico y el poder pol1tico que impidi6 el crecimiento de 

la BMV. 

" ••• Del total de las operaciones registradas en la Bolsa 
Mexicana de Valores, mAs de la mitad se llevaba a la 
pr4ctica por casas de bolsa estrechamente conectadas con 
instituciones bancarias. En 1981, cuatro casas de bolsa, 
propiedad de los cuatro bancos privados mas importantes 
(Bancomer, Banamex, Serf'1n y Comermex) operaron el 34t 
de las operaciones del mercado accionario de la bolsa de 
valores. Por lo dem4s, muchas de las acciones operadas 
por las casas de bolsa propiedad de loa bancos 
correspond1an a acciones de la propia banca y de las 
empresas que a su vez eran propiedad de los mismos 
bancos. Por la naturaleza de las operaciones que 
realizaban, el monto de recursos que captaban del 
pdblico y las relaciones y conexiones qua tenlan con las 
empresas productoras de bienes y servicios, algunas 
casas de bolsa operaban como auténticas instituciones 
bancarias. Lo mismo suced1a con la actividad que 
realizaban las sociedades de inversi6n que operaban en 
México y que estaban ligadas a los bancos. De hecho, las 
instituciones bancarias utilizaban a las sociedades de 
inversi6n como un intruaento auziliar para el rinanoia­
aiento del grupo rinanoiero •l que pertaneolan." (20) 

20) Tello, La Nacionalizaci6n de la Banca en fféxico. 
Op. Cit. pp 34-36. 



2.4. LA NACIONALIZACION Y DESNACIONALIZACION BANCARIA: 
EL FIN DE LA HEGEllONIA DE LOS BANQUEROS 
Y LA REESTRUCTURACION FINANCIERA. 

61. 

UNA OPORTUNIDAD MAS PARA LA BOLSA DE VALORES DE MEXICO. 

1981 aiqnific6 para Mlixico un ...... rgo despertar: en el 

mercado internacional se derrumbaron demanda y precios del 

producto que supuestamente nos sacarla del atraso econ6mico. 

Las dos grandes puertas de ingreso de divisas al pa1a se 

cierran abruptamente: la exportaci6n de petr6leo y los 

empréstitos externos. No hab1a mAs para exportar: durante la 

bonanza petrolera, que se crey6 definitiva, el gobierno de 

L6pez Portillo no diveraific6 ni moderniz6 la planta 

productiva nacional. El ritmo de crecimiento alcanzado por 

la econom1a sustentada en la exportaci6n da un solo producto 

se detiene y presenta signos de recesi6n. 

Al detenerse loa ingresos por exportaci6n y los préstamos 

externos, el gobierno se vi6 en serios aprietos financieros, 

mismos que se agravaron con la cada vez m4s urqente 

necesidad de pagar los intereses de la eat~atosf 6rica deuda 

contratada. La raceai6n ae agudizaba: los empresarios se 

resistieron a canalizar su capital a inversiones productivas 

incluso durante el auge petrolero, pesa a los incentivos del 

rligimen da L6paz Portillo. Ahora, en 1981, manos que nunca 

estaban dispuestos a arriesgar sus capitales en un pa1a qua 

entraba a una declarada crisis econ6mica; por el contrario, 



no hab1an cesado da trasladar sus ganancia• (porque las 

tuvieron y en granda) al exterior. (21) 

Una vez declarada la agudizaci6n de la crisis econ6mica 

en 1981 (recesi6n, desempleo, intlaci6n), loa ampreaarioa 

fortalecieron su discurso, innecesariamente antigobierniata, 

y la eepeculaci6n en contra del peso sumada a la incesante 

fuga de capitales estuvieron a punto de dejar las arcas de 

la Naci6n en la quiebra. El presidenta L6pez Portillo, 

siempre tolerante y hasta complaciente con loa empresarios, 

tiene qua buscar una drástica salida, asesorado por un 

reducido c1rculo da colaboradores: s6lo la nacionalizaci6n 

de los instrumentos a través de los cuales se llevaba a cabo 

el •saqueo" al pala, podr1a detener ese desentrenado 

movimiento: loa bancos privados .• 

Tal deciai6n no a6lo implicaba una necesidad econ6mica o 

meramente ticnica, sino tambi6n pol1tica; el grado de 

ataques verbales en contra del régimen pol1tico requer1a un 

acto que refrendara la autoridad del presidente. La 

nacionalizaci6n bancaria de eeptiembre de 1982, pretandi6 

que el aparato pol1tico estatal retomara lae riendas de la 

conducci6n nacional, demasido aflojadas con tantas 

concesiones y privilegios a la clase que, precisamente 

ahora, poco se interesaba en el pa1a: loe banqueros. 

21) Hern4ndez Rodr1guez •.. Eropresarios. Banca y Estado ••• Op. 
Cit. pp 131-134. 
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2.4.1. LOS EFECTOS DE LA NACIONALIZACION BANCARIA AL 
INTERIOR DE LA CLASE EMPRESARIAL: UNA REESTRUCTURACION 
DEL PODER ECONOKICO Y DEL LIDERAZGO DE CLASE. 

Durante dlicadas, los banqueros se habtan qanado la 

antipatta de ciertos sectores del mismo empresariado, mismos 

que ahora vetan con buenos ojos la nacionalizaci6n bancaria: 

los empresarios industriales que no habtan tentan el 

privileqio de participar en alq11n qrupo tinanciero­

industrial, que habtan carecido de crédito y vetan con 

esperanza el supuesto tin de la arroqancia y discriminaci6n 

de los banqueros. (22) 

Pero si esta actitud revel6 una al\eja lucha· econ6mica 

entre el qran capital tinanciero y el pequel\o capital 

industrial, es necesario decir que también la hubo, y desde 

dlicadas atr6s, al interior del mismo sistema tinanciero: la 

lucha existta entre el capital cuyo eje eran los bancos y el 

que tanta su oriqen b6sicamente en la Bolsa Mexicana de 

Valores. Con la nacionalizaci6n bancaria de 1982, éstos 

contendientes se miraron como iquales una vez que aquéllos 

perdieron eu tortaleza tinanciera. 

Una de las primeras consecuencias, si no que la mAa 

importante, de la nacionalizaci6n bancaria al interior del 

mercado de valores, fue al fortalecimiento de una seria de 

personajes que surqieron del ambiente burs&til, mismo que ha 

22) Se trataba de los industriales aqrupados en Concamin y 
Canacintra. Al respecto, C!, Puqa, Crietina. "Los 
empresarios mexicanos ante la cat&atrofe", en Estudios 
Pol1ticos, Vol. 3, enero-marzo da 1984. No. 1. 
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alberq6, como veremos, a parte de loa banqueros expropiado•. 

No debemos confundir a estos personajes o qrupos f inancieroa 

en ascenso, con loa que se vieron afectados por la deciai6n 

nacionalizadora. Este hecho es observado por varios 

analistas: 

• ••• La nacionalizaci6n fracturo, asl fuera temporalmente, 
el poder de la burgues1a financiéra, lo cual oblig6 al 
empresariado a un proceso de recomposici6n interna,tanto 
en lo econ6mico como en lo pol1tico. Por ello, en los 
meses y anos siguientes se produce un importante cambio 
en la contormaci6n de los qrupos econ6micoa y los 
capitales de las grandes empresas, al mismo tieapo que 
la transf ormaci6n del sistema financiero mexicano hacia 
otro m6s dinAmico permite la emergencia de nuevos 
lideres econ6micos y pol1ticos.• (23) 

Esta reestructuraci6n del empresariado financiero, 

primero dentro de la esfera a que se van "relegados" (al 

interior de la Bolsa) y, posteriormente, en un llmbito mlis 

amplio (la industria generadora de bienes y servicios), nos 

indica que nuevos grupos y personajes pueden ya competir con 

los otrora poderosos e intocables banqueros, quienes se ven 

en la necesidad de o rivalizar abiertamente con ellos o, de 

preferencia, asociarse con algunos para no tener que 

sucumbir. 

La nacionalizaci6n bancaria de 1982, signific6 el 

verdadero y definitivo impulso al mercado de valores por 

parte del Estado; debeaos aclarar que este efecto positivo 

para la Bolsa fue imprevisto y colateral, ya que la 

23) Puga, cristina y De la Vega, C. "Modernizaci6n 
Capitalista y Pol1tica Empresarial", en Esthela Guti6rrez 
Garza, Testimonios de la Criqis. Los Saldos del sexenio 
11982-19881. Tomo 4. México, Siglo XXI-UAKI, 1990, (l• Ed.) 
pp 243-244. 
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nacionalizaci6n bancaria signific6 para los agentes de bolsa 

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 qrupo, marginado adn de las 

grandes finanzas nacionales. Era la oportunidad que babia 

faltado a los agentes de la B!!V. Esta hist6rica decisi6n de 

L6pez Portillo fue determinante para el reordenamiento al 

interior de la clase empresarial en M6xico, bAsicamente 

entre el g>:Upo de los dedicados a actividades financieras. 

Después de este duro golpe a la hegemon1a·acumulada por los 

tradicionales banqueros mexicanos, nunca m6s volver1an a 

quedar en su anterior sitio ni 1os actoreo ni las 

estructuras, pese a la parcial reprivatizaci6n que emprendi6 

Miguel de la Madrid y la total de Salinas de Gortari en 

1990. AdemAs ya se perfilaban nuevos actores y un nuevo 

contexto que requer1a precisamente de ellos. 

2. 4. 2. EL GOBIERNO DE MIGUEL DE LA MADRID Y LA ESTRATEGIA 
"HEOLIBERAL" • 

En diciembre de 1982 toma el poder Miguel de la Madrid 

quien, en medio de la peor crisis econ6mica en la historia 

del pa1s y ante el disgusto empresarial por la 

nacionalizaci6n bancaria ejecutada por su antecesor, decide 

iniciar una nueva etapa en el rumbo econ6mico de la Haci6n 

al implementar toda una estrategia pol1tico-econ6mica de 

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

24) Respecto a la crisis econ6mica baste mencionar algunos 
datos: en 1982, la inflaci6n llega al 100' (cuando nunca 
antes babia rebasado el 30') con clara tendencia a ser 
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"rector" o "empresario" se redujo a tareas exclusivas de 

gobierno, b6sicamente: impartir justicia, garantizar la 

seguridad pdblica y un m1nimo de "desarrollo social•, etc. 

El argumento utilizado por el Estado para justificar su 

viraje radical encaj6 bien con la aituaci6n de crisis que 

viv1a el pa1s: 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 ~as finanzas gubernamentales. Pero, •As 

que coyunturales, estas acciones eran parte de un proyecto 

premeditadamente delineado de tendencia neoliberal. 

El mismo Presidente declaraba seis aftas después, en marzo 

de 1988, que México contaba con una clase empresarial 

"moderna y eficiente" que ya no requer1a de la protecci6n 

del Estado (25). Sostenido en este argumento se eliminan los 

aranceles a productos importados, inici6ndosa el fin del 

mercado cautivo que gozaron los empresarios (nacionales y 

extranjeros) durante décadas. La modernizaci6n significaba 

precisamente abrirse a nuevos productos y esforzarse por 

conquistar mercados externos. 

permanente y en constante ascenso; el déficit del sector 
pdblico es del 17.6' con relaci6n al PIB (el m6s alto de la 
historia); ese afto la actividad productiva no presenta 
avance (tal saldo negativo no se presentaba desde los aftas 
30)¡ la deuda externa se calcula en 82 mil millones de 
d6lares; el desempleo y subempleo alcanza a mas de 20 
millones de personas (m6s de la mitad de la fuerza de 
trabajo del pa1s). Cifras tomadas de Puga y De la Vega, Op. 
Cit. pp 239-240. 
25) Cf. Puga y De la Vega, Op. Cit. pp 238. 
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En resumen, la pol!tica neoliberal implementada por De la 

Madrid consisti6 básicamente en: l. Reducci6n al gasto 

pdblico (cancelaci6n de obras pllblicas, de asistencia 

social, de subsidios, etc.); 2. Reprivatizaci6n de la 

econom!a (venta de empresas paraestatales) ; 3. Fin a la 

protecci6n arancelaria; 4. Reducci6n del Estado a funciones 

puramente administrativas y de concertaci6n. (26) 

Por otro lado, este proqrama de contenci6n, en particular 

(llamado Programa Inmediato de Recuparaci6n Econ6mica, PIRE) 

y la nueva estrategia neoliberal, ~n general, coincidi6 con 

las intenciones del Fondo Monetario Internacional (FMI) y da 

los grandes empresarios mexicanos, por lo que, en cierto 

modo, Miguel De la Madrid cont6 con el apoyo de ambos. 

Incluso los empresarios que mantuvieron sus ataques al 

r6gimen aprobaban en lo esencial este nuevo proyecto 

econ6mico; su oposici6n, como veremos, iba mas encaminada al 

aspecto antidemocrAtico del sistema pol!tico. 

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

como analiza Matilde Luna, una tracci6n de los 

empresarios, a loa que llama •tecn6cratas• (los viejos y 

nuevos empraaarioa rinancieros, aglutinados en la BMV, y loa 

grandes empresarios capaces de exportar), apoyaron al 

r6gimen de MM!! ya que precisamente fueron los que mAs se 

beneficiaron con la nueva estrategia de desarrollo. No 

ocurri6 as! con la fracci6n de los "populistas•, quienes 

26) Cf. Puga y De la Vega, Op. Cit. 



siquieron una linea mAs radical y se empanaron en ver su 

independencia pol1tica como la t1nica torma de evitar acto• 

de prepotencia de parte del Estado, como hab1a aido al caso 

de la nacionalizaci6n bancaria de 1982. (27) 

En al plano espec1tico de sus relacionas con loa 

empresarios, y como lo hizo L6pez Portillo, De la Madrid 

pretende desliqarse completamente de las acciones de su 

antecesor (que perjudicaron los intereses empresariales) a 

fin de recuperar su confianza. AdemAs de iniciar toda una 

estrategia de adelgazamiento del Estado, programas de 

recorte al gasto social y austeridad en los salarios, 

etc. que también pretend1an ser muestras de reconciliaci6n 

del nuevo gobierno con los empresarios, De la Madrid 

emprende la reprivatizaci6n bancaria a trav6s de una serie 

de medidas legales que propone al Poder Legislativo a unos 

cuantos d1aa de haber tomado el poder. 

27) Ct. Luna Ledeama, Matilda. Tesis ••• Op. Cit. Capitulo 
VIII, Apartado 1.2. En esta investigaci6n se menciona que la 
tacci6n tecnocrAtica del empresariado prefiere la 
interlocuci6n y el diAlogo con el gobierno, ademAs de basar 
au actuaci6n an criterios técnicos coao al aercado, la 
productividad y la eficiencia. Por el contrario, la facci6n 
populista prioriza aAs conceptos de carActar social, 
pol1tico y 6tico (revalorizaci6n de la iniciativa privada, 
la familia, la religi6n, etc.) y busca como aliados e 
interlocutores a la sociedad civil antes qua al gobierno, 
con quien tiende mAs a la confrontaci6n. Eataa ideas aon 
interesantes en el contexto posterior a la nacionalizaci6n 
bancaria, donde, como ya mencionamos y como conrirma la Dra. 
Luna, se da una "lucha interna del empresariado por al 
liderazqo de clase" y un reacomodo de personajes y fortunas 
al interior del grupo de los financieros. Hemos sefialado que 
los tecn6cratas estaban constituidos por los grandes 
empresarios financieros de la BMV: algunos de los 
exbanqueros y los que hab1an lrrumpido a la escena 
financiera. 



Estas medidas legales y otras posteriores, condujeron 

b6sicamente a tres acciones que dan marcha atrAs a la 

nacionalizaci6n bancaria de 1982 y permiten a los 

exbanqueros reubicarse en un nuevo campo financiero (la 

Bolsa): 1. La devoluci6n del 34t del capital social 

"cacciones) de los bancos nacionalizados a los particulares; 

2. La indemnizaci6n rApida y qenerosa a los exbanqueros; y 

15. 

3. la venta de activos no bancarios, es decir, la devoluci6n 

a los particulares de las empresas que pertenecian a los 

bancos al momento de nacionalizarlos. tátas disposiciones 

legales serán analizadan adelante, pero para los ~ines de 

este trabajo nos detendremos en la Ley de 1984, lá cual di6 

pie a la reestructuraci6n tanto del sistema financiero 

qlobal 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 qran importancia para el sistema financiero 

mexicano. Entre ellas Uquraba la nueva Ley Reqlamentaria 

del Servicio Pdblico de Banca y Crédito, que es producto de 

la reforma a la lay del mismo nombre pero aprobada en 

diciembre da 1982 (28) y que permiti6 la privatizaci6n del 

28) Esta Ley bancaria de diciembre de 1982, autorizaba al 
Estado para vender a privados el 34t de las acciones de la 
banca nacionalizada o Sociedades Nacionales de crédito 
(SNC). Sin embarqo, estas acciones (llamadas Certificados de 
Aportaci6n Patrimonial, CAPs) fueron puestos a la venta 
cuatro anos después, en febrero de 1987. La Ley bancaria de 
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34\ de las acciones de la Banca Nacionalizada o Sociedades 

Nacionales de crédito. 

Esta nueva Ley bancaria da 1984 dealig6 a loa 

intermediarios financieros no-bancarios (instituciones da 

aequros, da fianzas y casas da bolea) da las instituciones 

da crédito (banca nacionalizada o SNC). (29) 

Con esta diaposici6n ae impidi6 a· la banca pl1blica au 

participaci6n en la propiedad de dichas intermediarias no­

bancarias. La trascendencia de esta diapoaici6n de 1984, 

radica en que la estructura financiera mexicana se vi6 

disgregada de tal manera que dif 1cilmente volverla a adoptar 

la forma en la que se hallaba antes de la nacionalizaci6n 

bancaria de 1982. 

El paquete de reformas e iniciativas de 1984, en general, 

pretendi6 delimitar los campos de acci6n del sector pdblico 

y del privado. El nuevo campo de acci6n financiero, 

exclusivo de loa empresarios, tendr1a como eje bAaicaaente a 

las casas de bolsa y el mercado buraAtil. El Estado se 

autoexclu1a de la participaci6n en ese mercado en calidad de 

propietario de casas de bolsa (v1a las SNC) , pero no como 

emisor. su participaci6n como colocador de valorea (deuda y 

acciones) inyectarla 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 diapoaici6n. Cf. De la Vega, 
Constanzo. Estado. Empresarios y Nocionalizaci6n Bancario. 
Tesis de Licenciatura, FCPyS, UNAM, México, 1988. Apartado 
4.2.1 •• pp 115. 
29) De la Vega, Constanzo ..• Op. Cit. pp 124-125. 



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 crédito (SNC, banca nacionalizada) a vender 

los activos no crediticios, es decir, las accioneo 

representativas del capital de las empresas que formaban 

parte de la cartera de los bancos al momento de 

nacionalizarlos. Este decreto daba prioridad a los antiquos 

duenos de los bancos para readquirir las empresas en las que 

ten1an participaci6n accionaria y que ahora pon1a a la 

venta el Estado "banquero". Estos exbanqueros podr1an 

comprar dichas empresas con unos bonos creados. es prore•o, 

los Bonos de Indemnizaci6n Bancaria (Bibs), y que recibieron 

previamente del gobierno como pago por la indemnizaci6n de 

eua bancos. (30) 

Hay que destacar el tipo de empre••• que,se devuelven, si 

no exactamente a todos los banqueros anteriores, s1 a la 

30) cabe decir que esta indemnizaci6n no se efectu6 en 
efectivo sino por medio ~e estos bonos o Biba con lo que el 
régimen de De la Madrid supo esquivar hábilmente la fuerte 
erogaci6n que significarla hacerlo con dinero de sus arcas. 
Los Biba se empezaron a canjear por acciones a partir de 
agosto de 1983. Además, por ser negociables y sumamente 
11quidos (se convert1an fácilmente en dinero en efectivo 
ante su demanda en la Bolsa Mexicana de Valores) los Bibs 
acrecentaron su valor. Se puede decir que la indemnizaci6n 
por haber sido generosa y bastante rápida (en dos aftos), fue 
una venta "casi al contado" m6s que una expropiaci6n. et. 
De la Vega ••• Op. Cit. pp 157. 
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iniciativa privada: ademAs de empresas industriales tan 

importantes como la hol4in9 minera Frisco, encontramos 

in•tituaion•• rinanoiara• no bancaria• como lo son 

afianzadoras, asequradoras y casas de bolsa, hasta entonces 

propiedad de los bancos. (31) 

Esta disposici6n legal deteriain6 •la r6pida 

recomposici6n de los antiguos grupos financieros e incluso 

el surgimiento de algunos nuevos" (32), teniendo un nuevo 

escenario: el piso de remates y las transacciones da la BKV. 

Precisamente, dadas las caracterlsticas de los "medios de 

pago• con que contaban los exbanquoros para readqUirir 

algunas empresas (eran papeles o bonos que f6cilmente se 

cotizaban en bolsa), no fue dificil que algunos de 6stos 

prefirieran dinero en efectivo.antes que readquirir ciertas 

empresas: asi que ven m4s provecho en vendar sus Bonos de 

Indemnizaci6n Bancaria, mismos que adquieren loa nuevos 

personajes empresariales en ascenso. A través de esta medida 

de devolver las instituciones financieras no-bancarias a loa 

empresarios, se di6 parte de la mecAnica de la recomposici6n 

del empresariado financiero-industrial. 

"Aunque los antiguos accionistas tuvieron prioridad para 
adquirir acciones que eran propiedad de sus banco&, la 
venta de las empresas permiti6 la recompoaici6n da los 
grupos. Nuevos capitalistas se integraron, a partir de 
la tenencia de BIBs utilizados como 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), E>Cc6lslor, marzo 
10, 1984. pp 11-A. o, Cf. Anexo No. l de la Tesis de 
constanzo de la Vega, Op. Cit. 
32) Puga. E1Dpresarlos y Pol1tlca ••• Tesis, Op. Cit. pp 213. 
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de Valores, mientras que los antiguos aprovechaban la 
oportunidad bien para diversificar sus intereses o para 
concentrarlos an ciertas ramas." (33) 

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

79. 

Por razones de estrategia pol1tica, el régimen de Miguel 

de la Madrid no pod1a devolver por completo la banca a sus 

dueftos originales, pero s1 compensar esta pérd~da regresando 

las aseguradoras, afianzadoras y, sobre todo, las casas de 

bolsa a los banqueros expropiados; adem&s de inmunizar 

legalmente estas instituciones financieras contra toda 

intervenci6n del sector pOblico. 

Sin embargo, con esta; medida los empresarios no loqraron 

contentarse, pues: 

"Aun cuando les hab1an sido devueltas las casas 
de bolsa, éstas eran raqu1ticas instituciones 
incapaces de servir siquiera como aucad4n•oa a 
los bancos nacionalizados. Era imprescindible 
alentar un proceso de acelerado creciaiento que 
convirtiera a las pequeftas y casi insignifican­
tes casas de bolsa en poderosos instrumentos de 
acumulaci6n de capital. 

• El mecanismo m&s efectivo que el gobierno 
federal otorg6 para impulsar el crecimiento de 
las casas de bolsa fue la colocaci6n a través 
de ellas da vol1lmenes crecientes de valores 
gubernamentales.• (34) 

Como dice Basáftez en la cita anterior, la participaci6n 

gubernamental debla inyectar dinamismo a la Bolsa Mexicana 

de Valores para hacer rentable el negocio de las casas de 

33) Ibidem. pp 215. 
34) Bas&nez ••• op. cit. pp 97-98. 
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bolsa. Esta participaci6n del régimen de MIGUEL DE LA MADRID 

HURTADO, para ~avoracer a la Bolsa se ve con mayor preciai6n 

cuando 6ate adopta su papel de .. 1aor 4• valorea. 

"En efecto, entre diciembre de 1983 y septiembre de 
1988 los valores ptlblicoa colocados en el llamado 
mercado "abierto" (es decir, en la BMV) reqiatraron 
un sorprendente crecimiento del 255.5' en ténoinos 
reales.como resultado de lo anter.ior, su participa­
ci6n en la deuda pQblica interna pas6 del 14' al 
42.6' en el lapso considerado.• (35) 

As1, el gobierno de De la Madrid prefiere incrementar su 

deuda interna al emitir valores y colocarlos a través de las 

casas de bolsa privadas con el tin de dinamizar el piso de 

remates de la Bolsa, pero también con el tin politice de 

recuperar la confianza y apoyo de la gran iniciativa 

privada. 

Una segunda acci6n del régimen de De la Madrid, que apoy6 

a la BKV, ea la autolimitaci6n de su acceso al encaje legal. 

Este encaje legal, que también era deuda ptlblica, tue la 

tradicional fuente de recursos internos del Estado mexicano 

para financiar su gasto. Consist1a en un porcentaje tija de 

ahorro pQblico captado en las ventanillas de loa bancos 

privados y que éstos deb1an destinar en calidad de préstamo, 

con tasas do interés preferenciales, para al qobierno. 

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

acceso del Estado al encaje legal: inataur6 un monto anual 

35) D6vila Flores, Alejandro. "La Bolsa Mexicana de Valorea: 
¿Alternativa para el Financiamiento de la Inverai6n 
Productiva?", en Gutiérrez Garza, Esthela (Coord.), lQa 
Saldos del Sexenio 11982-19881. Tomo 4. México, Siglo XXI­
UAK-I., 1990 (11 Ed.) pp 114. 
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prerijado como ml!.ximo de rinanciamiento que el Banco de 

México pod1a conceder al gobierno rederal, y que a su vez el 

banco central obten1a de las ahora SNC. Al reducir su acceso 

al encaja leqal, ahora v1a la banca nacionalizada, al 

rigimen pretende juatiricar su proyecto de apoyo a la BHV 

pues "ante la carencia de recursos" debe acceder a otras 

ruantes de rinanciamiento interno. 

El Estado claramente preriri6 endeudaras en el mercado de 

dinero de la bolsa, cuyas tasas de interés son m4s elevadas, 

antes que aprovechar las tasas pret'erenCiales del encaje 

legal bancario. Al restringir la cantidad del encaje legal, 

el régimen puedo justiricar su incurai6n al mercado de 

valorea como emisor importante. La rinalidad pol1tica 

intr1nseca en ese acto cost6 mucho a las finanzas 

gubernamentales, sobretodo en el rubro de la deuda pdblica 

interna, justo cuando la economla en general atravesaba por 

la peor de las crisis, 

"De esta manera quedaba institucionalizada la 
intermediaci6n privada del financiamiento interno 
del sector pdblico." (36) 

Loa "sacrificios" del régimen tienen erectos positivos, 

ya que para 1987, la BMV se perrilaba como el principal 

rival de las SNC, en cuanto a captaci6n del ahorro interno 

se refiera. 

El resultado rue 

"··· Una mayor participaci6n de la BMV en los 
~~~~~~~~~~-

36) Basl!.ftez. Ibidem. pp 98. 



circuitos financieros en detrimento del 
sistema bancario ( ••• ) Mientras que en enero 
de 1984 por cada peso operado en la bolsa el 
sistema bancario captaba 6 pesos con 10 canta 
vos, en junio de 1988 por cada peso operado 
en la BMV, se captaron solamente 68 centavos 
en el sistema bancario.• (37) 

82. 

Ahora bien, al gobierno delamadriata, buscando impulsar 

el mercado de valores no tanto para "provecho propio" como 

para beneficio de las casas de bolsa, n~ le import6 ainar la 

captaci6n 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 parecerla una contradicci6n su empano 

por desviar el ahorro interno de la banca tradicional al 

mercado bursAtil. Sin embargo, tal contradicci6n no existe 

ya que la actitud estatal responde a dos factores: 1) al 

proyecto neoliberal, donde el Estado ya no se interesa en 

ser "empresario• y, 2) al objetivo pol1tico de recobrar el 

apoyo de los empresarios, ya mencionado • 

. Sin embargo, si el Estado concedi6 negocios financiaros 

alternativos a los exbanqueros, jur1dicamente reservados al 

sector privado, no ea exacto decir que el impulso a la Bolsa 

Mexicana de Valores, a ra1z del traslado del poder 

financiero da los bancos a las casas de bolsa, haya sido una 

mera tarea extra y extensiva. 

La apreciaci6n de BasAftez no es del todo exacta, ya que 

la inyecci6n da valores gubernamentales para dinamizar a la 

Bolsa Mexicana de Valores, no es original del rlgiman da Da 

37) DAvila Flores ••• op. Cit. pp 114 y 116. 
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la Madrid, ni se trata de un acto meramente coyuntural. ~e 

deban tener en cuenta los intentos, fracasados, de los 

req1menes anteriores por impulsar un mecanismo alternativo 

de financiamiento para la planta productiva nacional, es 

decir, por crear una Bolea fuerte y atractiva que compitiera 

con la banca comercial. No se puede decir con sequridad que 

s6lo cuando los exbanqueros se refugiaron en sus casas da 

bolsa, el Estado pretendi6 activar la Bolsa; hemos visto que 

esos intentos se remontan al régimen de LEA. 

Además no todos los exbanqueros prosiqu.ieron sus negocios 

financieros en la Bolsa, y junto a los que s1 aceptaron la 

opci6n (ver cuadro 13) hay que recordar que desde d6cadas 

atr4s estaban los agentes de bolsa independientes, que no 

pertenecieron nunca a algdn banco comercial. 

CUADRO Xo. 13 
lltJJIVA IUllOX SOCDIL DB LJl8 CAllJIB DB BOLSA llDJIJICARXJUI. 

llOllBllll JIJl'l'BRJ:OR 

lllllWIBlt 
UJICOIUIJl 
CJIBICl: 
11Ul'll8/0B8A 
ATLall'l'l:CO 
UJICRllCBR 
anw:i:•/llllDBRO 

•OllDRB ACTUAL 

l:JIVBllLAT 
CASA DB BOLSA llJIZJ:CO 
VJILORBS llJIXJ:CJIJIOS 
ABACO 
J'DUIA 
PllJ:llll 
llAllBRO 

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

El r69imen de De la Madrid estaba conciente, como lo 

estuvo el da L6pez Portillo, da qua instituciones de 

intermediaci6n no-bancarias (entre ellas, lea casas de 

bolsa, y el mercado de valores a través de la BMV) , no 
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hab1an alcanzado un desarrollo siquiera aproximado al de las 

instituciones bancarias justamente porque aieapre estuvieron 

vinculadas a éstas y se manejaban.de acuerdo a la 16qica y 

beneficio de los bancos y no del mercado bura4til, donde se 

supone predomina el libre juego de la oferta y la d .. anda. 

En la exposici6n de motivos de la Ley bancaria de 1984, 

analizada en el apartado 2 .. 4 . 5. , se expone claramente lo 

bien enterado que al respecto estaba el Estado: 

"Hist6ricamente los intermediarios financieros no 
bancarios estuvieron ligados a las instituciones de 
crédito, lo cual limit6 su desenvolvimiento y propici6 
que el otorgamiento de créditos se condicionara a la 
contrataci6n o realización de operaciones con interme­
diarios no bancarios filiales de los bancos. Esto 
implicaba un conflicto de intereses, ya que las 
operaciones atadas restrin91an los alcances y 
orientaci6n de una sana competencia, en perjuicio de 
los usuarios del servicio."._ (38) 

De ah1 que consideremos qua el impulso a la Bolsa por el 

régimen de De La Madrid no se haya dado exclusivamente para 

resolver un problema pol1tico coyuntural (recuperar la 

confianza del sector empresarial), o por el mero hecho de 

que ahora la Bolsa era el nuevo eje de acci6n da loa 

empresarios financiaros privados. A4 .... a de laa razonas 

arriba sallaladas, se trata de la continuidad a todo un 

programa de apoye a la BMV, qua se venta implementando desde 

el sexenio de Echeverr1a, como ya se vi6 en al capttulo 1. 

Tampoco se pueda asegurar que gracia• exclusivamente a 

los exbanqueros, ahora convertidos en agente• da bolaa, o 

38) Exposici6n de Motivos de la Ley Reglamentaria del 
Servicio POblico de Banca y Crédito. Nafinsa. Mercado de 
Yl.l.!ll:ltll., allo XLIV, NO... 50, diciembre 10 de 1984, pp 1239-
1242. Citado por Constanzo De la Vega, Op. Cit. pp 125. 
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que por loa apoyos dal gobierno de Miguel De La Madrid, la 

Bolsa Mexicana de Valores haya alcanzado un auge de 

magnitudes inesperadas a partir de 1983. Este ascenso de la 

actividad bcla1atica responde, mil.a bien, a loa etectoa de la 

nacionalizaci6n bancaria y la posterior diaqregaci6n 

financiera: ea consecuencia de la tractura irreversible del 

poder de los banqueros, quienes penetran de lleno a un 

terreno mejor conocido por otros personajes qua reclaman ser 

loa originales agentes de bclaa. 

Evidentemente, estos agentes originales aprovecharon el 

fin de la competencia desleal que siempre ejerci6 la banca 

privada y el debilitamiento de sus anteriores enemigos para 

hacer de su oticio uno de loa mil.a rentables del pa1a. Ya sin 

la Banca privada babia llegado el momento de la Bolsa. 

Resumiendo este apartado, la medida de apoyar a la BKV no 

tu• original del rigiaen de Miguel De La Madrid. Loa 

intentos del régimen anterior -con L6pez Portillo- por dar 

cierto empuje a la bolsa y sacarla de su marasmo, pero sin 

pretender hacer de ella un negocio atractivo y ooapetitivo 

frente a 1• banca, hab1an fracasado. Esto ea claro con lo 

et1mero del boom de loa aftoe 1978-1979. Ahora, en 1984, con 

el prop6sito pol1tico de recuperar el apoyo de loa 

empresarios (privados da sus bancos por la nacionalizaci6n 

de 1982), el Estado beneficia -de manera, si se quiere, 

fortuita- a quienes siempre hab1an pugnado por mayor apoyo 

a la Bolsa: loa agentes de bolsa originales y las casas de 

bolsa no bancarias. La intenci6n del gobierno de Miguel De 
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La Madrid no era tavorecer a la Bolsa Mexicana de Valeres en 

s1, sino buscar un mecanismo donde los exbanqueroa 

reiniciaran su acumulaci6n de riqueza; que eaa mecanismo 

haya sido la Bolsa ea un hecho diferente a una revaloraci6n 

de la actividada burs4til por ella misma. 

Ademiis, la conformaci6n de una Bolsa fuerte y din4mica 

encajaba perfectamente con el proyecto neoliberal que 11e 

hab1a diseftado para México: nada como el libre juego de la 

oferta y la demanda que se observa en el piso de remates de 

una bolsa; nada como hacer del ciudadano comdn, accionista o 

copropietario de una o varias empresas. He aqu1 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 ca1da del mercado accionario en junio de 

1979, de la que no logra recuperarse a pesar del auge 

petrolero, la Bolsa Mexicana de Valores reinicia un ascenso 

hasta 1983, no obstante que la econom1a real se encontraba 

sumida en la peor crisis de la historia nacional. Este 

movimiento a la alza en los principales indicadores 

burs4tiles fue permanente y no se detuvo hasta el dssplome 

de octubre de 1987 (ver cuadro No. 14). 

De este periodo de constante ascenso cabe destacar los 

aftos de entre 1985 y 1987 considerados como del boom en el 



mercado de valores (booa que auper6 con mucho al anterior de 

1978-79). 

CUADRO No. 14 

El!QLUCION DEL INDXCE GENEBAL PE PRECXOS IBMVl 

ARos. PUNTOS. 

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

10 SEMTRE. 1987 161, 688 
3D TRJ:KTR. 1987 343' 544. (*) 
40 TRJ:KTR. 1987 105,670 

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

Desde los 70, los movimientos de la BMV no reflejaban 

la realidad de la economla nacional (nos referimos a la 

econom1a real, la que qenera bienes y servicios). As1, como 

declamoa arriba, en 1983 la economla sufre una contracci6n 

dr6atica al caer el PJ:B 5.3 puntos, mientras que la BMV 

inicia au sorprendente ascenso. 

" ••• Habla una total falta de correspondencia 
entre la evoluci6n del sector burs6til y la 
econom1a en qenaral. El crecimiento m6s nota­
ble se reqistr6 en los dos aftoa mAa diflcilea 
para el sector real (1983 y 1986) y fue menor 
-aunque tambi6n importante- en los aftos en que 
la producci6n reqiatr6 incrementos (1984 y 1985)." (39) 

Por otro lado, al valor total de las acciones cotizadas 

' en la Bolsa re9iatr6 en menea da cinco anos un incremento 

espectacular: 

39) Baa6ftez. J:bidem, pp 95-96. 



CUADRO No. 15 
VALQR TQTl\L DE J:.AS ACCIONES HEGQCIADAS <BMVI 

(millona• da pasos) 

1983 
1986 

junio 1987 
octllbra 1987 

436,000 
5'496,800 

42'026,600 
63'310,205 

FUENTE: Datos da 1983, 1986 y 1987 tomados da 
Baalillez. 1987, tomad.o da D4vila Florea. 

08. 

Se advierte un sorprendente incremento en el precio del 

total da lea acciones negociadas en estos cinco ellos: 9,54lt 

hasta junio de 1987. El valor de mercado de las acciones en 

circulaci6n para el 6 de octubre de 1987 (63 billones)·, 

representaban al 32.36\ del PIB logrado en ese ello. Esto da 

idea de las cantidades que se manejaban esos d!as previos 

al cracll:. 

Por otro lado, talllbilin el nQmero da inversionistas 

registra un incremento sorprendente: 

CllJIDRO •o. lC 
IllVl!ll!IJ:OllXl!TM Q Wli UY 

1983 •••••••••••••••• 
1986 •••••••••••••••• 
1987 (agosto) ••••••••• 

FUENTE: BASAREZ. 

84,476 
186,023 
373,822 

Es importante advertir que si bien el precio del total 

de acciones negociadas y el nllmero de inversionistas se 

elev6 de manera significativa durante esta booa da casi 
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cinco aftos (1983-1987), esto no quiere decir que en el mismo 

sentido se hayan incrementado las emisiones primarias, o 

sea, el voldmen de acciones en el mercado. El incremento en 

los precios de las acciones se debi6 precisamente a que 

mayor n!lmero de inversionistas entraron a demandarlas y 

ellas no registraron un incremento en su na.mero en la misma 

proporci6n (aunque se ver& adelante c6mo s1 se incrementa el 

nGmero global de emisores y da acciones, aunque no el 

relativo). La elevaci6n de precios en los t1tulos de 

propiedad se debi6 mls que nada a un exceso de demanda y a 

la pobre oferta de los mismos. Además, como ya se indic6 

arriba, el incremento de precios accionarios en nada estuvo 

determinado por la situaci6n real de las empresas emisoras, 

ni con la evoluci6n de la econom1a real, sino que se trat6 

de un movimiento meramente especulativo. 

" Fue notable que incluso las acciones de empresas 
con evidentes problemas de producci6n y ventas 
-por ejemplo, el grupo Pliana en 1986- subieran 
como si ae tratara de valores de corporaciones en 
pleno auge. Entre el valor real de. las acciones 
y su valor nominal en Bolsa se abri6 una brecha 
que fue ensanchAndose mAs y m.is 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 de capitales (acciones) 

incrament6 su monto en cuanto al valor total de sus 

operaciones (por la alza en el precio de sus papeles), el 

porcentaje mAs alto que logra alcanzar en relaci6n al 

mercado de dinero es de apenas 9.Jt en 1987 (ver cuadro No. 

40) Ibidem, pp 99. 
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17). Después del crack este porcentaje baj6 a 2.et en 19ee. 

El resto del monto operado lo captaron los instrumentos del 

mercado de dinero (titulo de deuda como los CETES, Papel 

comercial, Paqafes, Sondes, etc.). 

CUADRO No. 17 
ESTRUCTURA DEL MERCADO DE VALORES. 1983-1987. 

(t DE LOS IMPORTES OPERADOS) 

CONCEPTO 1983 19e4 1985 1986 19e7• 1987** 

HERC. DE VALORES 100.0 
MERC. DE CAPITALES 5 • 7 
MERC. DE DINERO 94.2 

100.0 
6.8 

93.1 

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

100.0 
e.o 

91.9 

100.0 
8.9 

91.0 

100.0 
e.e 

91.1 

100.0 
9.3 

90.6 

De 19e3 a 1987, como ya se indic6, el marcado 

accionario fue el mAs dinAmico por varias razones: 

- Entran al mercado las sociedades da inversi6n (41). 

- Se convierten en emisoras las compaft1aa de sequros y 

fianzas. 

- Las casas de bolsa emiten acciones de a1 mismas 

(emisoras), sobre todo en 19e7. 

- Se integran al mercado loa CAPa de los bancos 

41) Hay que recordar que para ser inversionista en la BMV se 
requiere un monto m1nimo de capital, el cual es una auaa 
bastante grande que dif 1cilmente podr1a poseer un pequafto 
inversionista. Las sociedades de inversi6n son una figura 
financiera que aglutina y permite a pequeftos inversionistas 
participar en la Bolsa. Son administradas, por ley, 
exclusivamente por las casas de bolsa. 



nacionalizados (*) 

- Se da una mayor participaci6n de acciones industriales, 

comerciales y de servicios (especialmente en los aftas 

1986 y 1987) • 

"11. 

Cierto que entran al mercado accionario m&s empresas 

emisoras y, consecuentemente, se eleva el ndmero de titules 

de propiedad en oferta; no obstante, la demanda da esos 

papeles es proporcionalmente superior. 

Por otro lado, pese a esta excesiva demanda de titules 

accionarios, las empresas emisoras no se vieron beneficiadas 

en mucho pues el incremento en precios se di6 en el mercado 

secundario, es decir, en la reventa de 1as acciones, que no 

aporta ya financiamiento fresco a las empresas emisoras. 

"La falta de •papel" facilit6 la colocaci6n de 
las acciones de los intermediarios financieros 
(bancarios y no bancarios). sin embargo, la 
oferta de •papel" fue ampliamente rebasada.por 
la demanda del mismo, provocando un fen6meno de 
encarecimiento •artificial" (desvinculado del -
precio establecido a partir del valor contable 
de los activos de las empresas) de las acciones.• (43) 

El incremento desproporcional da inversionistas, 

atra1dos por una fastuosa campafta publicitaria en los medios 

masivos de comunicaci6n, en relaci6n con el incremento da 

las acciones ocasion6 la elevaci6n en los precios de éstas. 

*) Los Certificados de Aportaci6n Patrimonial (CAPs) o 
acciones de la serie B de loa bancos nacionalizados, entran 
dentro del mercado de capitales. Otros instrumentos como las 
obligaciones indus.triales, loa Petrobonos, Bonos de 
indemnizaci6n bancaria, etc. pertenecen al mercado de 
capitales pero no son acciones, sino obligaciones de renta 
fija. 
43) DAvila Flores, Alejandro. Xbidem. pp 124. 
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Se dice que las acciones estaban aobravaluadaa ~n un 136' en 

octubre da 1987; y las mis aobrevaluadaa aran justaaanta laa 

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 calda 

que, sin embargo, afectarla 116s a los paqusl\os 

inversionistas que a los grandes. 

"Desafortunadamente, loa efectos del derrumbe 
bursltil no se circunscribieron a loa cerca de 
400 mil compatriotas afectados por la fiebre 
especulativa que afecto a la BMV. Al p6nico en 
la bolsa, la sucedi6 la aspaculaci6n contra el 
peso en el mercado cambiario, un agudo recrude­
cimiento del proceso inflacionario, el r6pido 
deterioro de las expectativas de utilidad en el 
sector productivo, el fortalecimiento de las 
tendencias recesivas, en s1ntesis, una varti­
qinosa y profunda desestabilizaci6n econ6mica. 
Loa costos de la eatabilizaci6n posterior re­
percutieron en la enorme mayor1a de la pobla­
ci6n." (44) 

2.6.1. LA COYUNTURA NACIONAL E INTERNACIONAL 
QUE ENMARCO EL DERRUMBE DE LA BK\T. 

En septiembre de 1987, d1aa antaa del oraok y mientras aa 

observaba un booa en laa bolsas da valorea Jllia importantes 

del mundo, voceros de loa aadioa da coaunicaci6n, 

funcionarios del gobierno y del medio bura6til aia110 daban 

juatif icaciones -m6a que explicaciones- del •milagro• en la 

Bolsa Mexicana da Valores. 

44) Dlvila Floras ••• Ibidem. pp 132. 



Un columnista seftalaba convencido que la causa de esta 
0

"superauqa" radicaba en un cambio de actitud en los 

ahorradores tradicionales (antes clientes de los bancos), 

quienes mostraban mis "agresividad" y empezaban a "perder 

miedo" a la Bolsa. tsto, aunado a lo que 61 llam6 •populismo 

burs4til", es decir, a la aceptaci6n de las "muchedumbres" 

(pequellos inversionistas) en el juego bols1stico (v1a las 

sociedades de inversi6n, como ya se apunt6). () 

El "superboom" alcanza "dimensiones de locura" y los 

inversionistas que -en oleadas de miles- atiborraban las 

casas de bolsa dando órdenes de comprar acciones "de todo 

tipo y a cualquier precio", no se paraban a preguntar por 

referencias (estados financieros) de las empresas de las 

que adquir1an acciones (46). Entre tanto, el secretario de 

Hacienda, Gustavo Petricioli, aseguraba que la alza 

espectacular en la Bolea reflejaba y confirmaba la •evidente 

confianza en el pa1s" luego del S• Informe de Gobierno del 

presidente De La Madrid (47). 

Loe "expertos bure&tiles• apoyaban la versi6n del 

secretario y hablaban de "supercontianza" en al pa1s, como 

si fuese un hecho real el avance de la econom1a nacional. 

Pese a que estaban concientes de la paradoja que significaba 

la ca1da 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 
Financiero, 1D y 10 de Septbr., 1987. 
46) Ibidem, y El Financiero, Septbr. 2, 1987. 
47) El Financiero, Septbr. 4, 1987. 



Heyman Marcuse (entonces director de AnAliais de la casa de 

bolsa Estrategia BursAtil), descartaban un craoJc en los 

siguientes ••• ¡ 18 meses!. (48) 

Del "milagro" en la Bolsa hablaban boleros y amas de 

casa, seg11n el mismo columnista. Manuel Somoza (preaidente 

en turno de la BMV) advert1a a fines de mea que aquellos que 

persistieran en esa actitud de enriquecerse como por 

milagro, de la noche a la maftana, estaban •en riesgo da 

perderlo todo" (49); sin embargo, y trA• esta advertencia 

velada, el mismo Somoza sef\alaba que "hay atln mucho dinero 

bajo los colchones que debemos canalizar a la Bolsa Mexicana 

de Valores". Es decir, se atizaba, en vez de frenar, las 

ansias desbocadas de los inversionistas. (50) Prueba de ello 

es que Somoza exig1a al gobierrfo mantener su pol1tica 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 benericia a todos"._ concluia. (51) 

Pero si el secretario de Hacienda apoyaba el "superauge" 

provocado por la "superconfianza", hablan voces que desde el 

gobierno advert1an del polvor1n que ·ara la BKV. Funcionarios 

de las Sociedades Nacionales de cr6dito (banca 

48) El Financiero, Septbr. 10, 1987. 
49) Adviértase que para tinas de aeptiembre a incluso antes, 
columnistas y "expertos" rinanciaroa de las propia• casa• de 
bolsa, dejan entrever que en cualquier momento la BMV podria 
venirse abajo. ~in embargo, estas voces trataban de ser lo 
menos fuertes quizA para no "alarmar" (¿o provocar la 
estampida de inversionistas?). Todo hace suponer que se 
esperaba el momento id6neo, aprovechando al mAximo el booa. 
50) El Financiero, Septbr. 25, 1987. 
51) Ibidem. 
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nacionalizada) criticaban la competencia desleal de la bolsa 

(se quejaban de tener el "pie atado" por la imposici6n de 

bajas tasas de inter6s que, junto con la inflaci6n, hab1an 

deprimido el ahorro en los bancos) • Guillermo Prieto 

FortQn, director de Multibanco comermex, aellalaba en la 

reuni6n de la banca en Guadalajara (junio de 1987): 

•1..a intensa especulaci6n en la Bolsa Mexicana de 
Valores ha provocado un ten6meno acumulativo de 
especulaci6n desbordada .•• Nos encontra~os ante 
un crecimiento artificial del mercado burs&til, 
al que corre la liquidez disponible, creando un 
remolino de papel que no siqnifica sino la ace­
leraci6n en el cambio de manos de un volQmen 
bajo de valores, una especie de bazar rinancie-
ro •• Ea urgente reflexionar acerca del futuro 
inmediato del sistema financiero y revizar la 
funci6n y reqlas de bancos y casas de bolsa." (52) 

En el mismo sentido se manifestba Gustavo Romero Kolbeck, 

quien fuera director del Banco de M6xico (que ahora deprim1a 

y controlaba las tasas de interés bancarias), de Nafinaa y, 

en ese momento, director del Banco Obrero. (53) 

En el plano de la pol1tica nacional también se especulaba 

por esos dlas, s6lo que por otro motivo: el "destape" del 

candidato del PRI a la presidencia de la RepQblica. 

Se esperaba qua el •destape" elevara adn m6s los precios 

en la Bolsa ya que -dependiendo del candidato- se generarla 

un "factor psicol6qico" favorable en loa inversionistas, 

producto de las expectativas de "continuidad de ciertas 

pollticas monetarias, en el ahondamiento de la reducci6n de 

52) El Financiero, Septbr. 30, 1987. (Columna de Luis Soto) 
&3) El ~inanciero, Septbr. 18, 1987. 



aparato burocr&tico y la venta sin tregua de las 

paraestatales ••• " (54) 

Junto con el anuncio del candidato Salinas de Gortari, se 

acercaba la recha en que muchas empresas que cotizaban en la 

BMV har1an ptlblicos los resultados de su actividad al 

t6rmino del tercer trimestre del ano. Como se ha dicho, el 

valor en libros -basado en loa activos de laa empresas- no 

coincid1an con el valor pagado en el piso de remates por 

cada acci6n; éstas estaban sobrevaluadas. Es obvio que al 

conocerse los resultados -mucho m!s modestos que los de la 

loca carrera en la BMV- se generaría un aboak o contracci6n 

en la demanda. Y pese a que se esperaba esa reacci6n, nunca 

se pens6 en laa dimensiones de la ca1da en la demanda, 

incluso algunos columnistas vaticinaban todo lo contrario: 

los resultados ser1an positivos pues muchas da laa compaft1aa 

inscritas en la BMV estaban dedicadas a la axportaci6n. "La 

Bolsa subir& ••• ya lo ver&" (55). 

En los pri•eros d1as de octubre, carlas Salinas de 

Gortari as nombrado candidato oticial del PIU. El jtlbilo 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 ae manitieata as1: CSG garantizaba la 

continuidad de la politice econ6•ica inaugurada por su 

sucesor pues as "al artlfica• da la misaa. •solo con 

continuidad se mantendr& la contianza generada an loa 

54) Pérez Stuart, J.A. Columna "Portafolios•, Exctlaior, 
Oct. 1, 1987. 

55) J:bidem. 



llltimos al\os ••• El nombramiento da salinas da Gortari 

qarantiza al crecimiento sostenido de la bolsa alejando mis 

que nunca el rantasma del crack ••• • (56) 

Erectivamente, el Indice da Precios y Cotizaciones (IPC) 

de la BMV se dispara al siquienta d1a da la dasiqnaci6n de 

Salina• como candidato. Es entonces cuando la secretarla da 

Hacienda y la Comisi6n Nacional da Valoras suspsnden en 

rorma unilateral y temporalmente (dos horas) las operaciones 

en el piso de remates, con el ~in de detener el alza de 

25,ooo puntos generada en los pri•eros 120 minutos da 

operaciones. Esta acci6n bast6 para que algunos "expertos" 

achacaran al qobierno el haber sentado "precedentes 

neqativos y dallar la conrianza en la madurez de la bolsa". 

(57) 

una semana bast6 para que iniciara la qran calda del IPC: 

al 13 de octubre cae 18, 714 puntos¡ al 14, -17,242 puntos¡ 

el 15, -6,612 puntos. La desbandada se habla iniciado y 

pocos d1as después se hablan •evaporado" rortunas 

billonarias. 

56) El uniyarsal, Oct. 5, 1987. 
57) El uniyarsol, Oct. 6, 1987. 



2,6.2. ALGUNAS CONSIDERACIONES FINALES. 

Para concluir este apartado s6lo resta hacer los 

siguientes cuestionaaientoa y tratar de dar una respuesta 

que, por carecer de fuentes serias al respecto, se quadar1a 

en mera hip6tesis. ¿CU&l fue la aec&nica real del oracll: o 

ca1da estrepitosa de la Bolsa Mexicana da Valorea en octubre 

da 1987? ¿Se pudo haber evitado? ¿Fue provocada? ¿Qui6nas 

cte. 

fueron los verdaderos perdedores: los inversionistas, las 

casas de bolea o la BMV, en qeneral? ¿D6nda qued6 la fortuna 

que se manejaba previo a la ca1da? 

Contestando la dltima cuesti6n: Los m&s da 43 billon•• da 

P••O• que circulaban en la ·~v1spara del araak, no se 

"perdieron" ni se fueron al vac1o o la nada. Hubo quienes 

los perdieron: los 400 mil inversioniataa que acudieron a la 

Bolsa ante la euforia desatada por una caapafta publicitaria 

deliberada. Y hubo la contraparte: loa verdadero• qanadores 

de la especulaci6n fueron en primer luqar las casas de bolsa 

(cuyas accionas fueron las qua .as agudaaante se d•sploaaron 

y sufrieron p6rdidas por m&a de 21 billones); la aiguen laa 

accionas da la industria da la conatrucci6n (4 billonaa da 

pérdidas) y las controladoras o holdinqs (6 billones). (58) 

Respecto a las casas da bolea qua disfrutaron da .•laa 

bondades" del superauqe bursatil, cabe decir que ·aeie meses 

58) Z1lftiga, Juan. El CUenta20 de la Bolsa. México, Pulsares, 
1988. (2• edici6n). 
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atrls (en marzo), sOlo cuatro intermediarias cotizaban en al 

mercado accionario. En junio aran ya ocho. Ea decir, no 

todas las casas de bolsa obtuvieron recursos frescos, s6lo 

las m6s qrandes. Las primeras cuatro casas de bolsa tuvieron 

un rendimiento en el periodo enero-agosto previo al derrumbe 

por arriba del 1,000' (59). Se ha calculado que el monto da 

capitales que se manejaba diariamsnt• rebasaba los 100 mil 

millones de pesos (3 billones al mea), de loa cuales el 10\ 

corresponde a comisiones por servicios de las casas de 

bolsa¡ ea decir, éstas ganaban 400 millone~ de pesos diarios 

librea de impuestos (60). Estas ganancias mostraron un 

incremento notable los O.ltimos dos meses antes del araak. 

Por poner un ejemplo, la casa de bolsa Acciones y Valores 

(ACCIVAL), reporto utilidades en todo el ano anterior 

(agosto 1986-julio 1987) por 20,501 millones de pesos (13.7 

millones de d6lares) , pero tan sOlo en el mea de a.gosto de 

1987 éstas alcanzaron una cifra superior: 22,448 millones de 

pesos. Algo similar ocurriO con las otras casas de bolsa m6s 

grandes. (61) 

Es indisplensable seftalar que cuando se dice que las 

acciones de las casas da bolsa sufrieron las pérdidas mla 

espectaculares, da ninquna manera nos reterimo• a que las 

. casas da bolsa en a1 hayan sufrido esas p6rdidas. Por el 

contrario, fueron latas las mayores qanadoras de octubre da 

1987. La clave est6 en advertir qui6nes pose1an las acciones 

59) El Financiero, Septbr. 9, 1987. 
60) Ibidem. 
61) Ibidem. 



de las casas de bolsa al momento del desplome de sus precios 

y quiénes las vendieron en el momento en que éstos 

alcanzaron los niveles más altos. Las propias casas da bolsa 

se deshicieron de sus t1tulos de propiedad justo cuando se 

encontraban mAs sobrevaluadas: obtuvieron · 21 billones de 

pesos por esta venta, algo as1 como 14 mil millones de 

d6laras (62). ¡Un pullado de personas hablan acaparado una 

cantidad mayor al 10t de la deuda externa de toda la Kaci6nl 

contestando la cuesti6n de si este araak de la BMV fue 

intencional y si se pudo haber evitado, alr¡unoa analistas 

aeftalan que loa dueftos de las qrandes casas da bolsa, ante 

al silencio c6mplice del gobierno, urdieron intencionalmente 

la mec6nica de aste inmenso moqimiento especulativa. Un mes 

antes de la calda del 1ndice de precios y cotizaciones (que 

no de las intermediarias), se sospechaba de una •aano negra" 

en el piso de remates de la Bolsa, misma que consist1a en 

•apoyos institucionales o de grupos con gran capacidad 

econ6mica• para aovar el mercado (63). 

Para empezar se dice que la escasa eaisi6n primaria da 

accionas -que empobreci6 la oferta e increaent6 loa precioa­

fue un hecho concienta y deliberado, parte inicial del plan 

(junto con el bombardeo publicitario). La idea da las casas 

de bolsa era elevar artificialmente loa precios de las 

62) Tomando la paridad a 1500 pesos por d6lar. 
63) El Financiero, Septbr. 3, 1987. 
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accionas en general y esperar el momento mAa alto de 6stoa 

para van4er oara• sus propias acciones. (64) 

En sagundo lugar, vendidas al precio 111.ts alto sus propias 

acciones, los miamos personajes manipuladores del plan 

desplomaron los precios a travlla de la misma tllcnica: loa 

aadioa aaaivoa da comunicaci6n se encargaron de crear un 

clima de incertidumbre que surti6 efecto entre los tenedores 

da acciones, los qua inician au bdaqueda de coapradore• y, 

al no hallarlos, bajan 116• y mas loa precios. 

En tercer lugar, laa casas da bolsa aprovechan loa 

precios aubvaluados, ante el pAnico de loa 400 mil 

inveraionietaa. y se dedican a ooaprar barato acciones de 

empresas de todo tipo. 

Para lo• Unes de este estudio, ea interesante esta 

versi6n de la mecAnica del desplome de la BKV en octubre de 

1987. Loa hechos posteriores, que trataremos en el capitulo 

3, sobra el aurgiaiento de una nueva 9eneraci6n de 

empresarios financieros a partir de la Bolsa de Valorea, 

COJIPrueban esta idea. PodB11oa darnos ahora una idea del 

origan de la• nuevas fortuna• en M6xico. 

64) cr. Zdftiga. op. cit. 
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3.1. ¿QU:Cl!NES ERAN LOS AGENTES DE BOLSA? 

Loa agentes da bolsa aon aquella• peraona•, rl•icas o 

aoralas, que se dedican a la intermediaci6n (compra-venta) 

de valores (acciones y obliqaciones). En este trabajo nos 

referiremos a loa aqentes que se deaenvolv1an dentro de la 

bolsa de la Ciudad de México (Bolsa de Valorea de México, 

s.A. de c.v., da ahora en adelanta BVM), en el periodo de 

loa 10 aftas previos a la promulqaci6n de la Ley del Mercado 

de Valores de 1975, y que por esto eran exclusivamente 

personas f1aicas. Aunque no nos centraremos en loa agentes 

de bolsa da las ciudades de Monterrey y Guadalajara, en 

alq1ln apartado espacial haremos menci6n da ellos. 

Para inicios da los aftos 70, loa aqentes de bolea de la 

BVM han conformado un estrecho-circulo de coleqas y socios: 

son coleqas en la medida que comparten la aiama actividad 

profesional (la intaraediaci6n da valorea) y, an este 

sentido, podemos denoainarlos •qremio". En cuanto a su 

car4cter de socios, lo son porque tienen participaci6n en el 

Consejo de Adminiatraci6n de la inatituci6n privada llamada 

Bolsa de Valorea de M6xico, S.A. da·c.v. 

Se confirma la idea de qua los agentes de bolsa 

conforman un gremio cuando sa observan laa reglas y 

requisitos para poder ejercer la actividad bura4til. Un 

miembro destacado de la BMV nos comenta al respecto: 

"El éxito del negocio bura4til requiere ( ••• ) la 
confianza (, •• ) del pQblico en qeneral.( ••• ) La 
confianza en la fisonom1a y competencia de loa 
que diriqen el mercado de valorea; la confianza 



en que los fondos y valores confiados a loa 
intermediarios burs&tiles ser&n bien quardados 
( ••• ) Sabemos que los actos de un solo miembro 
de la industria de valores pueden perjudicar 
a todo el mercado. Por eso es que las bolsas 
reconocen que no pueden desatender las indis­
creciones o tallas de cualquier miembro de la 
comunidad burs&til( ••• ) Los miembros que forman 
parte de las bolsas son responsables y compe­
tentes.Tratamos de incrementar estas cualidades 
por medio de la r1gida inspecci6n y selecci6n 
de los que tratan de ingresar. (La) actuaci6n 
(de la Bolsa) es inflexible y si una rsgla no 
es observada, el miembro os castigado, castigo 
que puede ser desde una amonestaci6n, hasta la 
expulsi6n de la bolsa, dependiendo de la gra­
vedad de la infracci6n. " (1) 

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

adem4s de demostrar solvencia moral y econ6mi~a, debla 

someterse a un examen sobre algdn tema financiero, es decir, 

deb1a demostrar dominio te6rico y experiencia sobre aspectos 

mercantiles y bancarios, jur1dicos, econ6micoa y 

rinancieros. Esta prueba oral tenla como sinodales a agentes 

de bolsa que ya pertenec1an al gremio. P6r esta 

caracter1stica de especializaci6n en ciertoe conocimientos, 

el grupo de agentes de bolsa conformaba un gremio, 

entendiendo este t6rmino como una aaociaci6n libre de 

profesionales expertos, para este caso, en transacciones con 

valoras. Cabe aclarar que se trata de profesionales expertos 

y no de profesionistas pues no existe un grupo definido en 

cuanto al origen profesional: lo miemo encontramos 

contadoree que ingenieros, pasando por los doctores y 

1) caao-Bercht, Manuel. "Sin confianza pdblica, no hay 
mercado bursltil que funcione", en El Uniyeraal. Aqo. 27, 
1974. 
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administradores, e incluso personas que no ostentan ninqt\n 

titulo profesional (2). 

Por otro lado, la selecci6n cuidadosa de sus miembros y 

la imaqen que tratan da presentar en conjunto, como 

"comunidad" bursAtil, durante este periodo previo a la LMV 

de 1975, nos indica una preocupaci6n compartida por ganar la 

confianza del pllblico y eliminar esa idea negativa que 

sobre los aqentea de bolsa se tenla. Hay, pues, una 

comunidad de intereses y una interdependencia, por ello la 

vigilancia de la buena observaci6n de las normas internas 

era fundamental para mantener una imagen positiva ante el 

pllblico potencialmsnte inversionista. El mismo presidente de 

la BVM en 1970, Arturo Alonso Cassani, a quien dedicaremos 

un apartado especial por su defensa e impulso al gremio, 

seftalaba alguna vez en el Club BursAtil: 

"La bolsa de valores no es un centro de especulaciones 
bursAtiles eino un instrumento canalizador de inver­
siones b6sicamente, y los aqentea y corredores de 
bolsa ya no son los "coyotes" de antafto, ahora se 
proyectan como prof esionalos respetables y respeta­
dos." (3) 

Otra caracter1stica que se le exig1a al agente da bolsa 

para impulsar una imagen respetable del gremio, era eu 

independencia de otros personajes que pudieran ejercer en 61 

2) consllltese la lista de nombres de los corredores de bolea 
que pertenec1an a la entonces Bolsa de Valores de México, en 
el Apéndice de este trabajo. 
3) "Los agentes y corredores de bolsa son ya profesionales 
respetables: Alonso Cassani", en Exc6lsior. mayo 7, 1970. 



influencia para actuar parcialmente y a favor de ciertos 

interesas. El agente de bolsa deberla estar desligado 

totalmente da loa interesas particulares de alqdn grupo de 

empreaas emisoras, o de inversionistas y, por supuesto, de 

loa intereses de la gran banca comercial. 

•r.a funci6n esencial del agente da bolsa ost6 en la 
mediaci6n, negociaci6n y transferencia do valores 
mobiliarios ea los reoiatos buraltilas ••• Es, pues, 
indispensable y deber ineludible del agente de 
bolsa, el mantener una poaici6n de independencia 
moral y econ6mica, lo que constituye un rasgo 
esencial da la profesi6n.• (4) 

Hemos subrayado la idea de que el agente debe trabajar 

dentro de las bolsas porque en ese entonces exist!a un 

mercado extraburs6til en el que ejarc1an actividades de 

compra-venta de valores empleados de los bancos comerciales. 

Un legitimo agente de bolea no pod1a salir a negoci_ar a ese 

aercado que constitu1a un rival para todo el gremio burs6til 

de la 6poca. 

Para el periodo que vamoe a abordar en este capitulo, 

adn no podemos calificar a los agentes de bolsa como una 

"~racci6n" de loa t¡ran.4•• empresarios financieros, pues se 

trataba todav1a da una fracci6n en gestaci6n de lo que 

po•teriormenta serla una nueva genaraci6n de empresarios 

financieros, surgidos no s6lo independientemente de los 

banqueros, aino incluso en contra de ellos. 

4) caao- Bercht, Manual. "El agente de bolsa ea la piedra 
angular de la confianza pdblica•, en El Uniyeraal, Ago. 28, 
1974. 



Para 1973, exiatlan alrededor de 70 agentes de bolsa en 

la BVM. curiosamente, aa pueden identi:ficar doa qrupoa 

generacionalas ai tomamoa en cuanta la fecha da ingra•o de 

estos agentes bursltiles. Por un lado, teneaoa a 10• agentes 

que ingresaron en laa d6cadaa de 1os 40 y 50, y qua para 

1973 aran 24. (Consultar lista da agantea en el Ap6ndice). 

Por otro lado, eat6n los que conaidaraaos los •j6vanaa• 

agentes de bolea, es decir, aquellos que ingresaron an la 

d6cada de loa 60. En 1973, 6stos eran 44, ea decir, caei al 

doble de loa agentes reclutados en las dos d6cadaa 

anteriores. 

Por dltimo, hay que indicar <¡1.!e la generaci6n de agentes 

de bolsa que ingresaron en los 60 va ganando posiciones en 

el Consejo de Ad1Riniatraci6n ile la BVM. Si observamos la 

estructura del Consejo de 1973, que estuvo presidida por 

Arturo Alonso cassani, podemos observar adn la presencia 

preeminente de los •viejos" agentes en relaci6n con los 

•j6vanes•; dos alloa deapu6a, en 1975, el consejo parece 

estar con:formado mayoritariamente por loa "j6venaa" agentes 

de la d6cada de los 60. 



BOLSA DB VALORBB DB lllllZJ:CO, a.a. DB c.v. 
COBBBJO DB ADllXllJ:BTIUICIO•. 

1173. 

Arturo Alonso cassani (1942) (•) 

PRESIDENTE. 

109. 

Rafael Blumenkron Garc1a (44) José Madariaqa Lomel1n (66) 

VICEPRESIDENTE. TESORERO. 

CONSEJEROS PROPIETARIOS. CONSEJEROS SUPLENTES. 

Arturo Alonso Caasani (42) E. Watson del Collado(46) 

Rafael Blumenkron Garc1a (44) Luis Trevifto MA~quez (52) 

Joa6 Madariaga Lomel1n (66) Héctor Madero Hornada (62) 

Roberto HernAndez Ram1rez (67) Carlos Slim Held (65) 

Alfonso Zahar Vergara (64) A. Madraza de la Torre (64) 

Ernesto Riveroll GonzAlez (60) Lorenzo Garc1a Muftoz (66) 

Rafael Mareyna Ossi (66) Ignacio Haro Barraza (64) 

COMISARIOS PROPIETARIOS. COMISARIO SUPLENTE. 

Alfredo Harp Held (69) Antonio L6pez Velasco(44) 

Enrique Trigueros Leqarreta (68) 

•) El ndmero dentro del paréntesis ea el afta de ingreso del 
agente de bolsa al gremio, es decir, a la Bolsa de Valorea 
de M6xico, S.A. de c.v. 
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BOLSA DB \IALOllB8 DB nuco, •• a. DB c.v. 

co•SllJO DB llDllXllJ:SftACJ:O• 

(1975) 

Roberto Hern6ndez Ram1rez (67) 

PRESIDENTE. 

José Madariaga Lomel1n (66) 

VICEPRESJ:DENTE. 

COSEJEROS PROP:IETAIUOS. 

Roberto Hern6ndez Ram1rez (67) 

José Madariaga Lomel1n (66) 

Jorqe Le6n Portilla (55) 

Luis E. Madrigal Sillar (67) 

Ernesto Riveroll (60) 

Roberto Olivieri Larda (65) 

Arturo Garc1a Arana (64) 

COM:ISAR:IOS PROP:IETAIUOS. 

Gilberto L6pez Calvillo (44) 

Héctor Madero Hornedo (62) 

Alfredo Harp HelQ (69) 

Luis Trevifto 116rquez (52) 

Fernando Pasqueira (65) 

José c. D6valoa Rivaa(66) 

:Iqnacio Haro Barraza (64) 

Jaiae Galindo Lomel1n (?) 

Gabriel Rodr1quez (68) 

COM:ISAR:IO SUPLENTES. 

Fernando Obre96n Gonz6lez 
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Debemos decir que aunque el gremio de los agentes de 

bolsa parec1an mostrar homogeneidad en cuanto a sus 

intereses hacia afuera, en su interior conformaron qrupos 

qua se enfrentaban an una lucha por el control del Consejo 

da Administraci6n. Al respecto existe escasa informaci6n ya 

que el gremio era muy cerrado. 

•Sobre la oposici6n en la bolsa hay poco que decir. 
Existe, desde hace aftos, un grupo de inconformes 
que se han quedado ah1, con su inconformidad; hace 
dos aftas (en 1975), incluso organizaron un movi­
miento·para reemplazar a Roberto Hern6ndez (enton­
ces presidente de la BVM) en la Bolsa( ••. ) La opo­
cisi6n en bolsa, como ocurra en la pol1tica nacio­
nal carece da programas y empuje y por ello no ha 
podido hacer sentir su influencia en el mercado da 
valorea, dominado por algunas casas de bolsa que 
qua cuentan con suficientes socios para decidir en 
las elecciones de consejo de administraci6n.• (6) 

sea como fueren los enfrentamientos pol1ticos al 

interior de la BVM y pese a que, al final termina'r1an por 

imponerse los j6venes agentes "graduados• en los 60, al 

parecer algunos de los agentes de bolsa •viejos• encontraron 

apoyo y se aliaron con otra fracci6n de loa •j6venes•. Para 

abundar al respecto, ante la carencia de informaci6n 

hemerogr6fica, se requerirla una investigaci6n especial. 

6) Mercado, Luis E. Columna "Noticias Bura6.tiles", en JU 
Universal, junio 21, 1977. 



(l;l.. 

J.1.1. EL LIDERAZGO DE ARTURO ALONSO CASSANI Y SU PROMOCION 
AL GREMIO BURSATIL. 

Un diriqente que luch6 por dar cabida al qrB111io bursAtil 

en la escena pdblica y financiera del pa1a, y qua contribuy6 

determinantemente para acelerar la qeataci6n de la LMV de 

1975, fue el empresario Arturo Alonso caaaani. Duefto de una 

decena de industrias del ramo de la electr6nica, esta agente 

ten1a en 1970, afta en que fue electo presidente de la Bolsa 

de Valorea de México, ml!.a de 25 aftas da pertenecer al 

gremio. Aunque proven1a de la qeneraci6n de los "antiquos", 

era partidario de que a la Bolsa ingresaran el mayor nQmero 

posible de agentes j6venes (7). 

Alonso cassani inicia su dirigencia al frente del gremio 

de loa aqentee de bolsa expresando su apoyo al régimen de 

Echeverrla durante los primeros dos aftos de gobierno. As1, 

en septiembre de 1972, después del 2• Informe de Gobierno y 

cuando los principales indicadores bureAtilee presentan 

movimientos a la alza, funcionarios de l.a BVM declaran que 

este hecho se deb1a a "la confianza de loe inversionistas en 

el régimen" (B). sin embargo, para fines de eoe mismo afta 

Alonso Caseani sigue insistiendo en no demorar mAa la 

promulqaci6n de la J.ey buraAtil, a casi dos aftas de 

presentado el anteproyecto a la Secretarla de Hacienda. 

7) •se darA impulso sin precedentes a la Bolea de Valoree" 
por Fernando Mota Mart1nez, en El Yniyersa1, Feb. 27, 1970. 
B) "La mayor solidéz en B aftas registra el mercado de 
valores11 ·, en El Sol de México. Sept. 29, 1972. 
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Entretanto, varios sucesos vienen a fortalecer la imagen 

y presencia pd.blica de la BVM a nivel internacional, lo que 

repercuti6 detinitivamente en tortalecer su papel al 

interior de la vida pQblica y pol!tica del pa!a: 

El 20 de junio de 1972, la BVM, s.A de c.v. es aceptada 

por unanimidad de votos como miembro de la Fedaraci6n 

Internacional de Bolsas de Valorea, inatituci6n que agrupa a 

las 17 bolsas mis distinquidaa del mundo. La da M6lcico se 

convierte en la primera en Amlrica Latina en lograr ingresar 

a esta Federaci6n. 

Poco mis tarde, en octubre de 1972, la BVK preside la 

comisi6n Permanente de laa Bolsas y Mercados de Valorea de 

Amlrica. Alonso Caaaani ea electo presidente de esta 

organizaci6n en Lima, PerQ. Ah1 mismo, el presidente de la 

BVM propone la creaci6n de una Federaci6n Iberoamericana de 

Bolsas y Mercados, propuesta que es aceptada por unanimidad 

y posteriormente llevada a cabo. 

El 18 de octubre de 1972, la BVM propone crear una 

organizaci6n Bursátil a Nivel Nacional que pretenderla 

"borrar diterencias dentro del mercado". Esta propuesta ea 

interesante ya que indica que la iniciativa de lo que 

posteriormente ser! la Asociaci6n Mexicana de Casas de Bolsa 

(creada hasta 1980) tambiln tiene su origen entre los 

agentes de bolsa. 

File tan etectiva la labor de Alonso cassani por dar una 

imagen mis tuerta al gremio de los agentes de bolsa, que es 
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reelecto presidente de la BVM por aclamaci6n el 25 de mayo 

de 1973. 

Su sucesor en 1974, Roberto Hernlndez Ram1raz, aqente de 

bolsa de la generaci6n de los "j6venes", dar1a continuidad a 

esta labor da promoci6n a la imagen y presencia de loa 

agentes burs6tiles agrupados en torno a la BVM. 

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

Es interesante advertir qua la Bolsa de Valores da 

México, S.A. de c.v. más que una empresa tradicional que 

sirviera como instrumento par.a hacer fortuna (hasta antes 

de loa so, no tuvo tal aigniticaci6n), representaba para los 

agentes de bolsa un medio de organizaci6n pol1tica, un 

frente pol1tico. Prueba de lo anterior son las declaraciones 

pdblicas que hacen los presidentes del Consejo de 

Administraci6n sobre temas que van de lo meramente econ6mico 

hasta lo pol1tico y a nombre de todo el gremio, como sus 

representantes. 

Pese a que ya en los 70 existe un Club Bursátil, 6ste no 

tiene la representatividad que en esa 6poca ten1a la 

Asociaci6n de Banqueros de México (ABM). Incluso, la BVM 

era, hasta antes de la Ley del Mercado de Valores de 1975, 

una instituci6n socia de la ABM. tsta muchas de las veces se 

inmiscu1a en los asuntos del qremio burs&til o, de manera 
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indirecta, les hacia la competencia desleal en lo que se 

refiere a sus actividades de intarmediaci6n bursátil. Los 

agentes de bolsa depend1an de la organizaci6n de los 

banqueros porque estaban legalmente catalogados como 

"organizaciones auxiliares" de crédito y su actividad era 

requlada por la misma ley que enmarcaba a los banqueros. 

Promulqada la Ley del Mercado de Valores, la ruptura 

entra banqueros y aqentes de bolsa era inevitable. son éstos 

dltimos los que toman la iniciativa de separarse legalmente, 

una vez que ya no son regulados por la Ley General do 

Inetituciones de Crédito y Organizaciones Auxiliares. 

Efectivamente, teniendo un marco legal independiente del de 

los banqueros, el gremio burslitil decide escindirse de la 

ABK. 

El primer acto de independencia efectiva se verifica el 

26 de febrero de 1975 cuando la BVK renuncia como miembro de 

la ABK. El argumento que da su presidente, Roberto Hernández 

Ram1rez, es el siguiente: 

"Conforme a las disposiciones legales que nos rigen, 
quedamos fuera de la Ley General de Instituciones 
de Crédito y Organizaciones Auxiliares, por tal mo­
tivo se consider6 pertinente dejar de pertenecer a 
la Asociaci6n de Banqueros de México, para mlis ade­
lante, definir la forma c6mo los integrantes del -­
mercado burslitil debemos asociarnos." (9) 

Ex4ctamente ese mismo dia, José Madariaqa Lomel1n, en su 

calidad de vicepresidente de la BVK, result6 electo como 

nuevo presidente del Club Burslitil; era la primera vez que 

9) "Kadariaga, nuevo presidente del Club Bursátil", ll 
Uniyersal, febrero 27, 1975. 



un agente de bolsa presidia dicho Club, hecho de gran 

siqnificaci6n, pues indica que ya se estaba pensando en una 

organizaci6n propia del gremio. 

Esa orqanizaci6n propia se materializa, una vez loqrada 

la independencia jur!dica de los banqueros, al constituirse 

la Aeociaci6n del Mercado de Valoree (junio de 1977), que es 

el precedente de la Asociaci6n Mexicana de Casas de Bolsa 

(AKCB) fundada en 1980. S6lo entonces, en 1977, pueden 

separar la funci6n pol1tica que le hablan dado a la BVM y 

transferirla a un organismo propio, de carácter pol!tico, 

dejándole a aquélla un papel exclusivamente econ6mico y 

técnico. 

"El panorama pol1tico que se observa ahora en el 
mercado de valores mexiéano dio el primer paso 
a su estructura actual con la transf ormaci6n del 
Club Bursátil como Asociaci6n del Mercado de 
Valores, presidida por el licenciado José Mada­
riaga Lomel1n y el segundo, con las Qltimaa 
elecciones de la Bolsa Mexicana de Valores, en 
las que Madariaga se retir6 como consejero de la 
bolsa para dedicarse a la Asociaci6n. 
" Ambos hechos llevaron al mercado de valores 
a una situaci6n clara; el incremento de impor-­
tancia pol!tica de la Asociaci6n del Mercado de 
Valores en detrimento de la Bolsa. Aquella no 
está controlada por la Comisi6n Nacional de Va­
lores y puede reunir los socios que desee, 
incluyendo emisoras e inversionistas. Mientras, 
la bolsa tiene que seguir las indicaciones de 
la Comisi6n, no puede reunir sino una cantidad 
limitada de socios, todos agentes de bolsa cuyo 
nCimero no puede ser alto. 

"Mientras durante muchos aftas, la Bolsa Mexicana 
de Valores fue el centro polltico del mercado de 
valores, ahora esa importancia parece desplazar­
se a la Ascciaci6n del Mercado de Valores.• (10) 

10) Mercado, Luis E. Columna "Noticias Bursátiles•, en JU 
Economista. junio 21, 1977. 
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Para consolidar su organizaci6n pol1tica-gremial, en mayo 

de 1980 conforman la Asociaci6n Mexicana de Casas de Bolsa, 

A.C. (AMCB) con 29 casas de bolsa como miembros. Su 

ide6logo, arquitecto y primer presidente es un personaje 

conocido en los c1rculos burs4tiles desde loa anos 60: José 

Madariaga Lomel!n. De su misma generac16n, encontramos a 

Jorge caso Bercht como vicepresidente. Es interesante anotar 

que el primer director de la AMCB es un personaje que 

adquirirla renombre al ocupar anos mAs tarde, a principios 

del sexenio de salinas de Gortari (1988), la presidencia de 

la Comisi6n Nacional de Valores que, como hemos seftalado, es 

6rgano de vigilancia del Estado: Osear Espinosa Villarreal. 

(11). 

como muestra del peso que adquirirla la AMCB en las 

organizaciones del empresariado mexicano, tres ano~ después 

de su constituci6n en 1980, su presidente en turno Jorge 

Caso eercht y José Madariaga Lomel1n -para entonces 

presidente de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV)- asist1an 

de .anara habitual a las sesiones del Consejo Coordinador 

Empresarial (CCE), organismo cQpula aglutinador de las 

11) Osear Espinosa Villarraal es un ejemplo del •salto" que 
dan algunos funcionarios del sector privado a alguna 
dependencia gubernamental o pQblica. El rato da Espinosa v. 
como presidente de la CNV fue "recuperar la confianza del 
pQblico inversionista en al mercado de valores, deeaf 1o 
dificil de loqrar después del crac de 1987". 
Cf.In1rnrsionista, Allo 5, No. 53, junio de 1991. A principios 
de 1991, Espinosa Villarreal asciende otro eecafto en la 
estructura burocrAtico-pol1tica del régimen al ser designado 
Director General de Nacional Financiera. Ibidem. 
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organizaciones empresariales en K6xico (12). Esta 

participaci6n del qremio burslitil (BMV y AMCB) antecedi6 a 

la integraci6n oficial de la AMCB como •iembro del CCE en 

septiembre de 1984. Este hecho fue de gran importancia para 

el qremio burslitil pues signif ic6: 

• ••• El reconocimiento oficial da su importancia como 
agrupamiento de -pre•arios pr.i.vados ••• " (13) 

3.2. ¿QUilíNES ERAN LOS BANQUEROS? 

cuando nos referimos a "los banqueros", hablamos de 

aquellos miembros de la Asociaci6n de Banqueros de K6xico 

(ABM) y, en especial, de los accionistas mayoritarios de los 

bancos mlis importantes: Agust1~ F. Legorreta presidente del 

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

Espin~sa Yglesias, del Banco de Comercio (Bancomer), quienes 

hab1an sido presidentes de la ABM. Ademlis de estos dos 

bancos, deberemos considerar a la Compaft1a General de 

Aceptaciones, S.A. y al Banco de Londres y México (que 

llegar1a a ser Banca Serf1n); estos bancos, junto con los 

dos anteriores, eran las instituciones de crédito que 

participaban mlis activamente en el mercado de valorea (). 

12) El Universal, Septbr. 27, 1984. 
13) Ibidem. Subrayado nuestro. se remarcaba que, con la 
integraci6n de la AMCB en el CCE, esta Asociaci6n de ninguna 
manera ven1a a sustituir a la desaparecida Asociaci6n de 
Banqueros de México (ABM). Ademlis se buscaba una mayor 
vinculaci6n entre el sector privado en qeneral y al mercado 
de valores. 
14) "Sin un sistema de financiamiento accionario, México se 
endeudará. mucho más", ~enero 11, 1973. 
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Estas instituciones de crédito operaban la compra-venta 

de valores en el llamado "mercado libre", es decir, no 

efectuaban esas transacciones a través de algQ.n agente de 

bolsa que operase en el piso de remates de cualquiera de las 

bolsas autorizadas a operar por el gobierno. 

Expliquemos más detenidamente la mecánica del llamado 

mercado libre: los corredores libres eran aquellos empleados 

de los bancos que recib1an 6rdenes de comprar o vender para 

terceros (sus clientes) pero a nombre propio. El corredor 

libre de banco podla entrar en contacto · con el agente de 

bolsa y efectuar la operaci6n sin que interviniera el 

verdadero comprador o vendedor. Eran mandatarios ante sus 

clientes y vendedores y compradores ante los agentes de 

bolsa. sin embargo, el corredor de banco podia evitar 

totalmente el contacto con el agente de bolsa; pod1a 

prescindir del piso de remates de la BVM o de ias 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 se 

advierte que concentraba buena parte del total de las 

transacciones realizadas en el mercado de valores del pa!s 

(aproximádamente monopolizaban el sot de las operaciones con 

valores) y el hecho de que se promovian mayormente los 

valores de renta fija (15). 

15) Padua, Francisco. " Las Sociedades de Inversi6n y el 
Mercado de Valores en M6xico", en El Universal, marzo a, 
1971. 
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Es justo mencionar que, pese a la preferencia por las 

transacciones con valores de renta fija, los grandes bancos 

s1 manejaron t1tulos de renta variable (acciones). 

Suscrib1an acciones de empresas (industriales, comerciales y 

da servicios), y para colocarlas (ponerlas a la venta) se 

val1an de su amplia red nacional de sucursales. Este Qltimo 

mecanismo, representaba una atracci6n para loa clientes de 

loe bancos, ya que éstos contaban con poderosa 

infraestructura y cobertura de las que carec1an los agentes 

de bolsa. AdemAs, la venta y compra de acciones estaba casi 

qarantizada ya que eran los mismos clientes de los bancos 

los que ten1an acceso a la informaci6n; no es necesario 

decir que el nümero de clientes de los bancos era 

incomparablemente mayor al de ··1os ac¡entes de bolsa lo que 

representaba otra gran ventaja de aquéllos sobre éstos. 

Los bancos que interven1an en el mercado de valores no 

s6lo ten1an el mayor nilmero de clientes potenciales "a la 

mano", sino que, cualitativamente hablando, ten1an a los 

mejores, incluyendo a poderosas empresas trasnacionales. 

" Actuaron como intermediarios de importantes 
filiales de compaft1ae norteamericanas. La 
primera operaci6n significativa en ese 
sentido data de 1960, cuando el Banco Na­
cional de México, por medio de crédito Bur­
sAtil, suscribi6 una emisi6n da acciones de 
Union Carbide Mexicana y la coloc6 entre sus 
clientes. Esta operaci6n fue seguida, poco 
después, por una similar, protagonizada por 
el Banco de Comercio, el cual euscribi6 
acciones de Pigmentos y productos Qu1micos, 
S.A. - filial de la Dupont y en la cual 
Bancomer tiene participaci6n en el capital -



121. 

y las ofreci6 a sus clientes.• (16) 

Para concluir con este apartado, se debe dejar 

asentado que los banqueros mis poderosos, armados con 

infraestructura, clientes y una poderosa organizaci6n 

representativa de sus intereses, ejercieron una competencia 

desleal hacia los agentes de bolsa, los cuales, en los aftas 

70, no s6lo eran d6biles econ6mica y pol~ticamente, sino que 

se encontraban a merced y atados a loa intereses de la gran 

banca por una ley en la que eran considerados solamente 

organismos "auxiliares". El gran rato para los agentes da 

bolsa ert romper con esa atadura legal y el 11nico camino era 

una ley alternativa; de ah1 la importancia del anteproyecto 

de ley bursátil ideada por el gremio de los agentes de bolsa 

y al gran avance que signific6 para su causa pol1tica y 

econ6mica su aprobaci6n 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 LOS AGENTES DE BOLSA: UN 
ANTEPROYECTO DE LEY. 

La Lay del Mercado de Valores, que se decreta al 2 de 

enero da 1975, tiene su origen en el seno del grupo de los 

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

16) Quijano, Jos6 Manuel. México: Estado y Banca Priyada. 
México, CIDE, 1981. Ensayos del CIDE (l• edici6n), Col. 
Econom!a. 
pp 194. 
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quienes desde inicios de los 60 se encargaron de elaborar un 

anteproyecto de ley que regulase la actividad burs6til. Este 

prop6sito de los agentes de bolsa por dotar de un marco 

legal a su actividad se enfrent6 a un proceso bastante 

lento, pues su reviai6n y discuai6n se prolong6 por m6a de 

diez aftas y, una vez en manos de las autoridades 

gubernamentales, la aprobaci6n oficial de la ley burs6til 

tuvo que esperar cinco aftas mAs. 

El an6lisia y reviai6n previos del anteproyecto de ley 

presentado por los agentes de bolsa lo efectuaban instancias 

del sector pOblico como la Comisi6n Nacional Bancaria (CNB) 

que, hasta antes de 1975, era la que leqalmente interven1a 

en asuntos lo mismo bancarios que bura6tiles (17). También 

particip6, aunque limitada, la .. Comisi6n Nacional de Valores 

(CNV), instancia pOblica con menor importancia, en ese 

entonces, que la CNB. 

Pero si la administraci6n pQblica conoci6 desde loa aftoa 

60 este anteproyecto para una ley buraAtil, los eapresarios 

financieros por excelencia, los banqueros, no perdieron la 

ocasi6n para opinar sobre ella e incluso proponer 

modificaciones; esta intervenci6n de los banqueros se da a 

trav6a de su poderosa organizaci6n (la Asociaci6n de 

Banqueros de México, ABM). 

17) Las tres bolsas de valores existentes en el pa1a eran 
consideradas •organizaciones auxiliares• de crédito y por lo 
tanto estaban reguladas por la misma ley que la banca: la 
Ley General de Instituciones de Crédito y Organizaciones 
Auxiliares. 
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Desde 1959, el Consejo de Administraci6n de la Bolsa de 

Valores de México, S.A. de c,v,, (BVM), se reune con 

banqueros y autoridades administrativas del Estado para 

proponer, discutir y modificar el anteproyecto de ley 

bursAtil diseftado por los propios agentes 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 verá adelante, los banqueros parec1an 

apoyar el anteproyecto de ley, as1 como los arqumentos para 

impulsar al mercado de valores que presentaban los agentes 

de bolsa a las autoridades oficiales; parec1an formar junto 

con éstos un "trente comQn" para exigir al Estad'o apoyo y 

regulaci6n 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 que éstos realizan tendientes a ese fin. As1, 

en 1967, funcionarios de la BVM hacen una serie de visitas a 

las bolsas de Nueva York, Paria, Mil4n, Roma, Barcelona y 

Madrid a fin de recoger experiencias dtiles para el 

anteproyecto de ley. 

En 1969, el gremio bursAtil (con la intervenci6n de los 

banqueros) adn sigue •revisando" este anteproyecto, el cual: 

• ••• creaba la base legal para las casas de Bolsa 
y un Fondo para el fomento de valores, as! como 
solicitaba incentivos fiscales a favor de las -
empresas qua distribuyeran sus acciones entre -



e1 pGb1ico.• (18) 

Es en abri1 de 1970 cuando, por fin, e1 Consejo de 

Administraci6n de la BVM, recién electo en febrero y con 

Arturo Alonso Cassani al frente, visita y entreqa al adn 

presidente Gustavo D1az Ordaz el anteproyecto de ley 

burs6til diecutido por m6s de una década. D1az Ordaz y su 

secretario de Hacienda Huqo B. Marg6in, reciben •con 

simpat1a los proyectos de 1a Bolsa• (19). 

Pocos dlas después de entregar ese documento al 

presidente y su secretario de Hacienda, el presidente de la 

BVM, Arturo Alonso Cassani insiste en la necesidad de crear 

una ley especifica a la actividad burs6til: 

" ••• Urge separar 1as bolsas de legislaci6n bancaria, 
en lo cual concuerdan las propias autoridades, ban­
queros, abogados y agentes. Las actividades de las 
bolsas y de sus miembros, no obstante que est6n 1n­
timamente ligadas con las actividades bancarias,por 
su naturaleza de actos de comercio, son materia de 
una reglamentaci6n especial.• (20) 

se debe eenalar que es hasta el r6gimen de Echeverr1a y 

la diriqencia de Alonso cassani en la BVM qua lo• contactos 

entre Estado y aqentes da bolsa se vuelven m6a constantes y 

de mayor calidad. Empero, la promulqaci6n de la Ley tardar1a 

cinco anos y, al parecer, el régimen da Echeverr1a no se 

interesaba en protundizar en una leqialaci6n qua 

18) Laquni1la Ift6rritu, Alfredo. LA Bolsa en el Mercado de 
yalores de México y su Ambiente Empresarial. Tomo ZI. 
México, Bolsa de Va1ores de México, S.A. de c.v., 1976. 
pp 195 y 196. 
19) Laqunilla ••• Ibidem. 
20) "Los agentes y corredores de bolsa son ya 
profesionales ••• ", en Exeélsior, mayo 7, 1970. 
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beneficiar1a a un •qrupo• con poca importancia en la vida 

económica y pol1tica del pa1s¡ dif1cilmente la BVH podr1a 

ser considerada en ese entonces una instituci6n importante, 

o los agentes de bolsa, empresarios. o, quizA, el réqimen de 

Echeverr1a no habla encontrado ni el momento adecuado ni el 

ejecutor id6neo para esta ley¡ éste dltimo llsgar1a con la 

renuncia de Hugo B. MargAin y su sustitución por José L6pez 

Portillo en la Secretarla de Hacienda en 1973, hecho 

pol1tico ya analizado en el primer capitulo. 

Antes de 1973, el régimen de Echeverr1a parec1a dar 

respuesta a la demanda de los aqentes de bolsa, en relación 

a impulsar con fuerza al mercado de valores, a'6lo en el 

terreno de los discursos. 

En noviembre de 1970, Hugo B. MargAin, adn secretario 

de Hacienda del régimen de D1az Ordaz, deline6 de manera muy 

general una pol1tica que parec1a ser novedosa: recurrir 

preferentemente a fuentes de financiamiento nacionales. Esta 

pol1tica se hace mAs concreta cuando en agosto de 1971, el 

subsecretario de Hacienda (en representaci6n de MargAin), 

Mario Ram6n Beteta, ssllalaba ante un grupo de empresarios 

qua la Comisión Nacional de Valores hab1a recibido órdenes 

da la dependencia a su cargo para iniciar un estudio 

exhaustivo cuyo fin ssr1a el fomento al mercado de valores 

(21). El encargo de este estudio a la Comisión Nacional da 

Valores (CNV) por Hacienda, viene a fortalecer la imagen da 

21) "Bases para dinamizar al mercado mexicano de valores", 
en Noyedades. Ago. 25, 1971. 



esta comisi6n, adn releqada a sequndo plano por la similar 

en materia bancaria. La CNV solicita apoyo en forma de 

asesor1as bursltiles a la Orqanizaci6n de Estados Americanos 

para tal efecto. Entre la comunidad bura6til hay un 

pronunciamiento a tavor de este interés del qobierno f aderal 

por tortalecer el mercado de valorea y da por hecho que el 

estudio encarqado a la CNV es el precedente para una 

leqislaci6n en materia bursltil. 

El apoyo del presidente de la CNV, Julian Bernal Melina, 

es otro factor determinante para un :rorta1ecimiento del 

mercado de valores. As1, su presencia acompaftando a los 

funcionarios bursátiles a eventos internacionales era 

indicativo de este apoyo. 

sin embarqo, el réqimen da ECheverr1a deja "conqelado" el 

proyecto de la ley bursltil por mAs de 4 aftos. S6lo 

reacciona para aqilizar la promulqaci6n a ra1z de un hecho: 

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

Podemos concluir este apartado, reafirmando que el qrupo 

de aqentes de bolsa da la Ciudad de.México son los que toman 

la iniciativa para un anteproyecto de ley burs6til y, 

durante el comp6s da espera de cinco aftos (1970-1974), son 

los que ejercen presiones (en la medida de su débil 

orqanizaci6n y presencia pO.blica y econ6mica) para qua se 

acelere su promulqaci6n. 
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3,3,2, LEGISLACION A FAVOR DE LOS AGENTES DE BOLSA: 
DESAPARICION DE LAS BOLSAS DE MONTERREY Y GUADALAJARA, 

L6pez Portillo y M. Ram6n Beteta, secretario y 

subsecretario de la SHCP, respectivamente, pareclan aprobar 

la demanda de los agentes de bolsa en relaci6n a que la 

banca no debla seguir promoviendo crédito y valores de 

renta rija en la forma como lo habla venido haciendo. 

" ••• El Licenciado Beteta (,,,) expres6 que nuestro 
pa!s debe abandonar la práctica de recurrir exclu­
sivamente al crédito, lo que se lograr4 fortale -­
ciando el mercado de valores, en especial el sector 
de re.nta variable." (22) 

Un hecho que parece dar soluci6n a una demanda presentada 

por los agentes de bolsa, es el decreto presidencial de 

junio de 1974 que autoriza a las bolsas de valores del pa1s 

a aumentar las cuotas de inscripci6n de las empresas 

emisoras. Las cuotas, hasta esa techa, estaban limitadas a 5 

mil pesos, a pasar de que algunas empresas 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, s6lo la Ley del Mercado de Valores de 

1975 result6 determinante para impulsar la actividad 

burs4til. 

22) "Beteta recibi6 a los dirigentes de las bolsas de 
valores de México y Guadalajara", Julio 20, 1974. 
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Posteriormente a la promulgaci6n de la Ley del Mercado de 

Valores en enero de 1975, cuyas consecuencias directas sobre 

el gremio burs6til hemos de analizar en un apartado especial 

de este mismo capitulo, el Estado quiere ir al terreno de 

los hechos para impulsar todav1a mis al mercado de valorea y 

no quedarse en la mera formulaci6n de la legislaci6n de 

enero de 1975. Un afio después, en 1976, un decreto seria 

determinante para reafirmar el apoyo de L6pez Portillo a la 

Bolsa Mexicana de Valores: 

Los primeros d1as de enero de 1976, el adn titular de 

Hacienda, L6pez Portillo, decreta la desaparici6n de las 

bolsas de Guadalajara y Monterrey, y anuncia la constituci6n 

de una bolsa t1nica (lo que ser1a la Bolsa Mexicana de 

Valores, BMV), con sede en la Ciudad de México. 

Este decreto lo reciben complacidos los agentes de bolsa 

. de la ciudad de México, miembros de la BVM, S.A. de c.v. Tal 

decisi6n, que centraliza las operaciones, permite a éstos 

acaparar la mayor parte de las operaciones antes ejecutadas 

por loa corredores de provincia. 

Obviamente, los agentes de provlncia inconformes con la 

medida, anteponen un amparo que les permiti6 funcionar hasta 

el 5 de enero. Pocos de ellos pudieran continuar con sus 

labores en la nueva Bolsa Mexicana de Valores, lo que 

favoreci6 a loa agentes de la Ciudad de M6xico. 

Esta medida tiene efectos positivos en pocos d1aa, al 

romper la BVM su propio récord de cotizaciones accionarias 

en 11 jornadaa durante el mes: 



"El mes de enero de 1976, si se hablara en tér­
minos legislativos, estarla, para la Bolsa de 
Valores de M6xico, escrito en letras de oro. 
En efecto, en la historia del mercado de valo­
rea de los tiempos modernos, la Bolsa de México 
nunca habla tenido un mes tan fruct1rero, tanto 
en actividades, como en aumento de precios." (23) 

Y, aunque estos Indices caen en octubre con la devaluci6n 

del peso, es 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 L6pez Portillo, ya al trente 

del poder ejecutivo, como analizamos en el apartado 1.5 del 

capitulo anterior, impuso una serie de medidas financieras y 

fiscales que, continuando con la linea seguida al frente de 

Hacienda, pretendlan impulsar a la Bolsa Mexicana de 

Valores. 

3.3.3. EL ACOPLAMIENTO DE INTERESES ECONOMICOS DE LOS 

AGENTES DE BOLSA A LOS INTERESES POLITICOS DEL REGIKEN. 

Desde que Beteta anuncia en agosto de 1~71 que la CNV se 

encargarla de un estudio a tondo de la situaci6n del mercado 

de valores, deja entrever un argumento que posteriormente 

manejar1an los mismos agentes de bolsa: menciona que la 

bolsa organizada seria el medio id6neo para llevar a cabo la 

"efectiva mexicanizaci6n de empresas". Este prop6aito del 

23) "Excepcional mes de enero en la Bolsa de Valores de 
K6xico", por Luis E. Mercado. Febrero 3, 1976. 
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réqimen se reatirmar1a con la tormulaci6n de la Ley de 

Inversiones EXtranjeras en marzo de 1973. 

Se pretende indicar en este apartado, que la pol1tica 

populista del réqimen de Echeverr1a hab1a advertido que la 

BVM podr1a servirle para llevar a cabo un proceso que le 

traer1a respaldo y leqitimidad de parte de aectoraa de 

oposici6n: la mexicanizaci6n de empresas trasnacionales. Las 

bolsas se convert1an en un medio de "democratizaci6n" del 

capital y de "mexicanizaci6n" de empresas extranjeras. 

Para agosto de 1974, las autoridades hacandariaa 

(concretamente L6pez Portillo y Beteta) han lleqado a 

coincidir con los aqentee de bolea en que la promulqaci6n de 

una ley para reqular al mercado de valores es importante. El 

compls de espera de casi s aftos"parece lleqar a su tin. 

El presidente de la BVM, Roberto Hernlndez Ram1rez, 

anticipa alqunos puntos clave que, con su aprobaci6n, 

contendrl (casi al pie de la letra) la Ley del Mercado de 

Valores, lo que hace suponer que los diriqentes bursltiles 

conoc1an al detalle el proyecto de ley, que ya afinaba el 

réqimen, meses antes de que se prómulqara y que 6ate tom6 

como base al anteproyecto presentado en 1970. Hern6ndez 

Ram1rez seftala las ventajas de la nueva ley tanto para 

empresarios y el qremio bursltil, como para el réqimen de 

Echeverr1a y el Estado en qeneral: 

- La democratizaci6n del capital de las empresas y 

su mexicanizaci6n. 

- El fin de la sujeci6n de las empresas al crédito 



bancario. 

- Estimulos fiscales a inversionistas y empresas 

participantes de las bolsas de valores. 

/Bf, 

- La independencia de la actividad bursAtil respecto 

al sistema bancario. 

- La obtenci6n de recursos para el gobierno federal 

a travAs de bonos de la tesorer1a. 

El presidente de la BVM hace coincidir estas 

consecuencias que traerla consigo la nueva legislaci6n 

bursAtil con los objetivos pol1tiooa del régimen de 

Echeverrla. Esto se confirma con declaraciones como las 

siguientes: 

• ••• Es indudable que la distribuci6n de la 
riqueza, por la que tanto han propugnado 
los qobiernoa revoiucionarios, encontrarla 
un camino insospechado de realizaci6n a 
travls de un mercado de valores ••• (~ate) 
sera el instrumento mas viable para loqrar 
la plena validlz de la tesis gubernamental 
del desarrollo compartido.• (24) 

Aqu1 confirmamos, por boca de HernAndsz Ram1rez, la tesis 

manejada arriba de que a la pol1tica populista de Echeverr1a 

la conven1a manejar la imagen de "democratizaci6n• y 

•mexicanizaci6n" de las empresas a travls del impulso a la 

BVM. 

En el preludio de la formulaci6n de la Ley del Mercado de 

Valores, el entendimiento entre los agentes de bolsa y el 

Estado parece ser inmejorable. El régimen de Echeverr1a 

24) "Reforma del mercado de valores para democratizar el 
capital", por Guillermo Mora Tavares, en Excelaior, Ago. 21, 
1974. 



habla demorado en dar una respuesta al proyecto presentado 

en 1970 por los aqantas da bolsa. Ahora, en 1974, no tanto 

el presidente como el secretario de Hacienda, estaban 

decididos a llevar a cabo una reestructuraci6n a tondo del 

mercado da valores mexicano y los argumentos y 

justificaciones para ello beneficiaban a su propio proyecto 

pol1tico. Los aqentes de bolsa supieron aprovechar este 

interés pol1tico del régimen e insistieron en compaginar los 

suyos propios con los de aquél. rncluso después de 

promulgada la Ley su presidente confirma esta idea: 

• Por primera vez en la historia burs6til de 
México, agreg6 Hern6ndez Ram1rez, el gobierno 
estA dispuesto a hacer del mercado de valores 
un medio para conseguir algunos objetivos de 
la pol1tica econ6mica de la presente adminis-
traci6n. • (25) ·· 

Pocos d1as antes, Beteta hab1a pronunciado un discurso 

ante la CNB (que celebraba 50 allos da existencia) donde 

remarcaba 

La decisi6n gubernamental de robustecer al 
mercado de valores, hasta hacer da 61 un instru­
mento a6lido que facilite la conaecu•i6n de algu­
nos objetivos de la pol1tica·acon6mica da la pre­
sente administraci6n.• (26) 

A finales del sexenio, estando •atistechos (por el 

momento) de los avances obtenidos en materia legislativa, 

los agentes de bolsa se muestran agradecidos con el régimen 

de Echeverr1a. Una declaraci6n de Hern6ndez Ram1rez no deja 

25) "La Bolsa, instrumento s6lido para la polltica 
econ6mica 11 , Ngyedades, Feb. s, 1975. 
26) rbidem. 
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lugar a duda del grado de afinidad en intereses al que 

hab1an llegado agentes de bolsa y Estado: declaraba que el 

desarrollo del mercado de valores ("nuestro mercado") se 

hab1a convertido en objetivo prioritario de la pol1tica 

financiera ( "de nuestras autoridades• ) , (27). Lo anterior 

es sumamente sorprendente en una coyuntura cargada de 

agudos conflictos pol1ticos con los empresarios y una crisis 

econ6mica sin precedentes. 

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

En este apartado,. demostraremos c6mo el régimen de 

Echeverrla, pese a enfrentar fuertes ataques empresaraiales, 

no rompi6 los canales de comunicaci6n con los banqueros, y 

por el contrario, parecla evitar tenerlos como enemigos 

resolviendo a su favor demandas de qran trascendencia para 

el sistema financiero mexicano. 

En junio de 1972 Echeverr1a, sus secretarios de Hacienda 

(Rugo B. Marg&in) y del Trabajo y Previai6n Social (Rafael 

Hern&ndez Ochoa) hab1an reformado la Ley General de 

Instituciones de crédito y organizaciones Auxiliares, en el 

sentido de que los empleados bancarios no podr1an realizar 

huelgas; esto era extensivo a los empleados bursAtiles, ya 

que entonces la actividad bols1stica estaba regulada por la 

misma ley. 

27) "El desarrollo de nuestro mercado burs&til es objetivo 
de nuestra pol1tica financiera•, en El Nocional, mayo 17, 
1976. 



Meses después, con la agudizaci6n del enfrentamiento 

pol1tico que caracteriz6 su mandato, Echeverr1a y banqueros 

parecer1an distanciarse. Es claro que el réqimen de 

Echeverr1a, con MarqAin primero y L6pez Portillo después al 

frente de la influyente SHCP (que funcionaba como canal da 

comunicaci6n), nunca corta del todo su relaci6n con la gran 

banca privada. De hecho, podemos advertir c6110 desda 1972, y 

desda décadas atrAs, existe una fuerte dependencia econ6mica 

dsl qobierno respecto al crédito bancario interno. (Cf. 

cuadro No. 2 del apartado 1.4.3., cap1tulo 1). 

Como se vi6 en ese apartado, para ·expandir su qasto 

social y reactivar la econom1a en crisis, y ante una 

pol1tica fiscal deficiente, el réqimen de LEA tiene que 

acudir al financiamiento bancario privado. Esta dependencia 

financiera fue una raz6n para no cortar la comunicaci6n con 

los banqueros. 

Por otro lado, la acci6n leqialativa del Estado mexicano 

hab1a venido favoreciendo a la banca en ralaci6n a su 

participaci6n en el mercado de valoras. As1, antes da 1976: 

" ••• La legialaci6n impositiva no fomentaba al avance 
del mercado accionario: cuando una empresa ae endeuda­
ba en el mercado financiero deduc1a posteriormente, an 
su declaraci6n al fisco, loa intereses pagados. Pero -
si obten1a recursos por medio del mercado accionario 
no pod1a deducir al pago de dividendos a sus accionia­
taa. La pol1tica tributaria, nuevamente, favorec1a al 
endeudamiento indirecto. No pueda daaliqarae la pol1-
tica qubernamental en estos campos de la estrecha vin­
culaci6n entre gasto pdblico y captaci6n bancaria que 
queda plasmada en México a partir de la reforma de 
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1955." (28) 

Ea decir, el Estado proteg1a a la banca porque era au 

ruente tradicional de rinanciamiento (a trav6s del encaje 

legal), y porque el gran empresariado rinanciero hab1a 

1oqrado penetrar, a través de canales informales y directos, 

a las instancias qubernamentales donde se tomaban las 

grandes decisiones en materia econ6mica y pol1tica del pa1s. 

Era una regla no escrita del sistema pol1tico mexicano, 

hasta antes de Echeverr1a, la consulta obligatoria a loa 

grandes empresarios (entre ellos, la . opini6n de los 

rinancieros era decisiva). Es obvio decir que la inrluencia 

de los empresarios en las pol1ticas dictadas por.el Estado 

los beneficiaban directamente. 

Como ya advertimos, la relaci6n entre Estado y banqueros 

no se va muy deteriorada pass a la •renuncia" da Marg&in, el 

daacongelamiento y la promulgaci6n de la Ley del Mercado de 

Valores. AQn rormulada la Ley de 1975, los banqueros 

loqraron mantener sus privilegios dentro de la bolsa ya que 

aa les permiti6 tener casas de bolsa, como ya comenta.moa en 

el capitulo anterior. Es claro qua Echaverr1a no se quar1a 

anrrentar del todo con loa banqueros, adam&a hay que 

recordar que la ABM permaneci6 relativamente •tibia" durante 

el enrrentamiento pol1tico entra empresarios y Echeverr1a, 

(29). 

28) Quijano, Joa6 Manuel. Mtxico; Retado y banco Priyodo. 
M6xico, CIDE, 1981 (11 adici6n), Ensayos del CIDE, Colacci6n 
Econom1a. pp 183. 
29) Esta idea se maneja en Arriola, Carlos. Los Empresarios 
y el Estado, México, SEP, Col. SEP 80, No. 3, 1981. 
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Jorge Caso Bercht seftala que no se pretend1a enfrentar a 

los banqueros con la Ley del Mercado de Valores de 1975 y, 

aunque s1 les afect6 al eliminar el mercado libre, se lea 

permiti6 crear sus propias casas de bolsa. 

•Asimismo, y para suavizar la obvia confrontaci6n 
de intereses entre las instituciones del sistema, 
se permiti6 que las instituciones. de banca mdlti­
ple constituyeran casas de Bolsa.• (30) 

Esta es otra qran conceai6n, muestra de que no loa 

quer1a como enemigos, de parte del gobierno de Echeverr1a: 

en 1975, paralela a la promulgaci6n de la LVM, tambi6n se da 

una reforma importante a la Ley Bancaria: se trata de las 

disposiciones que sentaron las bases para crear la ~ 

mOltiple. 

"Los banqueros ( ••• ) promov1an ante las autoridades 
-con cierta frecuencia- reformas parciales a la ley. 
Tal es el caso, por ejemplo, de su insistencia para 
que se legislara en materia de banca mOltiple. 
( ••• ) En 1970 se introduce en la legialaci6n el 
concepto de grupo financiero ( ••• ) 
A finales de 1974 se promueve una reforma a la 
legislaci6n bancaria aOn m&s trascendente: la 
introducci6n a la banca mOltiple." (31) 

Por supuesto que esta medida mantuvo contentos y 

tranquilos a los banqueros pese a la gran inconformidad 

pol1tica de sus socios industriales y comerciantes, y aOn a 

pesar de la promulgaci6n simult&nea (1 de enero de 1975) de 

30) Caso Bercht, Jorge. "El Sector Financiero Privado •• 
Indispensable para una Econom1a Libre", en pecis16n, afta 
VIII, No. 87, mayo de 1986. pp 87. 
31) Tello, Carlos. La Nacionalizac16n de la Banca en México. 
México, Siglo XXI, 1989 (4• edici6n). pp 27 y 30, 



una ley que, como ya se vi6 en el aubcap1tulo 1.3., loa 

perjudic6 parcialmente: la Ley del Mercado de Valorea. 

Desde tiempo atrAa los banqueros hab1an estado negociando 

con el gobierno para llegar a este tipo de banca integral. 

El régimen de Echeverr1a al fin cede en 1975, pero no del 

todo porque la transacción con valores no fue incluida como 

propia de la banca mQltiple, sino que se destin6 

exclusivamente a las bolsas de valores, a los agentes de 

bolsa independientes. 

" Las antiguas negociaciones de loa banqueros por 
integrar en las instituciones de crédito todos 
loa servicios financiaron( ••• ) fructificaron 
con las reformas a la Ley Bancaria de 1975. 'sin 
embargo, al mismo tiempo se reserv6 la interme­
diaci6n de valorea para otro tipo de institucio 
nea.Estas circunstancias de Derecho, conjugadas 
con un crecimiento firme y sostenido del merca­
do de valores y un deterioro visible de la cap­
taci6n bancaria, generaron una comprensible 
hostilidad de los banqueros hacia ese naciente 
sistema, "sin experiencia ni méritos", que 
estaba generando adeptos y penetraci6n rApida­
mente." (32) 

La facultad que se lea otorg6 a los banqueros en la 

LMV de 1975, para constituir casas de bolsa, funcion6 como 

"vAlvula de escape" para atemperar las fricciones entre 

aquéllo• y el gremio bursAtil. 

3. 5. LAS RELACIONES ENTRE LOS AGENTES DE BOLSA Y LOS 
BANQUEROS. 

Hasta meses ante• de la promulgaci6n de la Ley del 

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

32) Caso Bercht, Jorge. Ibidem. pp 90. 
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agentes de bolsa y los banqueros hablan presentado ante el 

Estado un aparenta "frente comdn" 

fundamentales: 

en torno a dos puntos 

a) La necesidad de fortalecer el mercado de valores 

a través de una leqislaci6n que lo requlara. 

b) La necesidad de impulsar los valores de renta 

variable, es decir, el mercad0 de acciones, 

promoviéndolo entre los inversionietas y las 

empresas. 

Pese a su defensa en el discurso, ninguna de las dos 

demandas convenla realmente a los banqueros ya que, en 

cuanto al primer punto, los agentes de bolsa estaban sujetos 

a la misma Ley que requlaba a -la banca y eran considerados 

por ella "organizaciones auxiliares", ea decir, en segundo 

qrado de importancia en relaci6n a la actividad bancaria; 

esto sujetaba al qremio burs6til a la 'ABK, orqanizaci6n 

heqemonizada por los intereses bancarios. Adem6s, una 

leqislaci6n especial para el mercado de valores acabarla con 

la ventaja que siqnificaba para los banqueros actuar al 

marqen de las bolsas (el monopolio del BOt de las 

transacciones con valores). 

Por otro lado, en lo que se refiere al sequndo punto, 

como ya de ha dicho varias veces, los banqueros ejecutaban 

una importante actividad con valores de renta fija en el 

llamado mercado libre. Era contradictorio querer impulsar 

los valores de renta variable, cuando lo que a ello• les 
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redituaba mlls eran los valores altamente liquidas (cortos 

plazos) y a tasas fijas. 

A lo mucho, lo que pretendían los banqueros era impulsar 

un mercado de valores que incluyera lo mismo a las tres 

bolsas organizadas del pa1s que las transacciones del 

mercado libre (por cuenta de los bancos). En realidad, los 

dnicos preocupados por impulsar a 1a• bol••• eran los 

agentes de bolsa y un obst4culo para esto era precisamente 

el mercado libre. Es en este punto donde exist1a 

contradicci6n y malestar en el "frente comfin". 

Esta apariencia de intereses compartidos refleja una 

desventaja para el grupo de agentes de bolsa, pues no 

contaban con una orqanizaci6n con la presencia y poder que 

gozaba la Asociaci6n de Banqueros de México. Los agentes de 

bolsa pertenec1an a esta asociaci6n en forma de BVM, como 

instituci6n o empresa, y no de manera individual,. pero su 

fuerza al interior de la ABM era, obviamente, muy inferior a 

la de los banqueros. La ABM frecuentemente adoptaba el papel 

de vocero o asesor de los agentes, como ocurri6 durante la 

discusi6n del anteproyecto de ley burslltil (que se di6 en la 

década de los 60). 

El Qnico frente de lucha de los agentes de bolsa era la 

tnstituci6n en torno a la cual se aglutinaban: la Bolsa de 

Valores de México, S.A. de c.v. Empresa que más que ello, 

tomaba la forma de organizaci6n pol1tica al declarar 

posturas a intereses propios de los agentes de bolsa. 



Es hasta el afio de 1973 cuando en el discurso de los 

agentes de bolsa se advierte un t!mido intento de atacar a 

sus aparentes "socios": el agente de bolsa Jorge Caso 

Bercht manifiesta una inconformidad compartida dentro del 

gremio bursAtil. Critica la falta da una lagialaci6n que 

impidiera la intermediaci6n que se realizaba en los 

departamentos de valores de alqunas instituciones bancarias 

(se reter!a a Banamex, Bancomer y el Banco da Landres y 

México, entre los principales), que tuncionaban como bolsas 

alternas, agentes de bolsa y fondos de inversi6n. 

"••• El profesionista estim6 que el volumen de 
acciones que se operan "extramuros de la bolsa• 
es varias veces mayor al que se somete a registro 
oficial, lo cual ha contribuido en mucho a qua el 
sistema bursátil del pa1s no haya alcanzado un 
nivel de desarrollo sufici'énte ya que se traduce 
en una reducci6n de liquidez del mercado 
respectivo, precios ca6ticos y en irradituahilidad 
de la actividad de loa agentes• (33) 

Anteriormente, podemos advertir ya desde loa al'los 60, 

pese al aparente "frente com<ln" en ciertas declaraciones, 

atisbos de inconformidad entre los agentes de bolsa respecto 

a la actuaci6n de los banqueros al margen de los mercados 

oficiales (las bolsas de valores autorizadas). 

• ••• Fue muy discutida la cueati6n de loa corredores 
libres que se ocupaban de negociar acciones al mar­
gen del mercado organizado de valores. Fue elevada 
una instancia para evitar en lo posible esta compe­
tencia." (34) 

33) •sin un sistema eficiente de financiamiento accionario 
México se endeudar6. mucho más", en E.l.....12.1.A., enero 11, 1973. 
El subrayado ea m1o. 
34)·Lagunilla Il'IArritu ••• Op. Cit. pp 170. 
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Sin embargo, estas declaraciones se mantuvieron en un 

tono m&s bien cauteloso, sin pretender un enfrentamiento 

abierto; m!s que reclamos, parec1an suqerencias por su 

tibieza. Las declaraciones m!s directas eran hechas a titulo 

personal y no a nivel de gremio (BVM). 

otra forma en que la banca compet1a con el mercado 

oficial de valoree era a través del ofrecimiento de crédito 

a las empresas. Jorge caso Bercht seftalaba en 1970 que 

H6xico cuenta con un evolucionado sistema bancario que 

moviliza recursos en forma de pasivos (deudas), pero que 

carece de un aparato institucional eficiente para que las 

empresas puedan acudir libremente en demanda de capital 

social (se reter!a obviamente al mercado de valores). 

Por. esas mismas fechas, coleqas de caso Bercht, cuyos 

nombres "prefirieron no hacer pdblicos", seftalaban al 

respecto y en el mismo tono: 

•se ha pretendido en México reemplazar el papel de 
la Bolsa que ea el de canalizar dinero del pQbli­
co a las empresas productivas, consiqiéndoles 
grandes empréstitos con la banca nacional y ex­
tranjera. Esos créditos siempre serAn necesarios 
pero la verdadera base de le expansi6n deben ser 
las acciones, que proporcionan dinero nuevo sin 
ningQn compromiso, sin pago de intereses fijos ni 
plazos fatales para devoluci6n de capital e inte­
resas. Y este dinero sale del pQblico an6nimo que 
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) 

l5) "Necesidad de modernizar nuestra Bolsa de Valores" por 
Rodolfo Ochoa R. en Noyedades, Sept. 17, 1971. 



Adviértase la recriminación indirecta al Estado y a la 

competencia directa de los banqueros, aunque ambas de 

manera velada, muy tibia e incluso anónima. 

Meses antes de la promulqación de la Ley del Mercado de 

Valorea, se da un enfrentamiento verbal m4s agresivo entre 

el qrupo de los aqentes de bolsa y los banqueros. Es en este 

preludio que el aparente "frente comtln• parece romperse. 

Por los agentes de bolsa, es el. director general de la 

BVM (Manuel Caso Bercht) quien denuncia pdblicamente que la 

banca privada, adem!s de no interesarse en la promoción de 

valores de renta variable (mercado de acciones), ha 

bloqueado todo intento por dotar de un instrumento leqal a 

la Bolea mexicana y que si la ley bursAtil no hab1a sido 

expedida (demorAndose 4 af\oa) la causa estaba en la presi6n 

ejercida por los qrandes qrupos rinancieros. Manuel caso 

Bercht af'.irmaba que: 

" ••• Los intereses creados han bloqueado todo intento 
por dotar al pa1s de un instrumento leqal en mate-­
ria bursAtil ••• los qrandea qrupoa rinancieros han -
logrado penetrar a las empresas mexicanas v1a cr6-­
dito o v1a paquete de acciones con lo que se con­
vierten automAticamente en quienes deciden la suer-
te de la empresa." (36) · 

La denuncia de Caso Bercht va mAs allA de la actitud de 

los banqueros en contra de una ley bursAtil que no les 

conven1a y se diriqe a atacar el monopolio rinanciero­

industrial de estos qrupos rinancieros. 

36) "Los qrupos rinancieros obstaculizan el crecimiento del 
mercado de valores". El uniyersal, abril 5, 1974. y "Grupos 
Financieros se oponen a una nueva ley bursátil", El Sol de 
~. abril s, 1974. 
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En la misma reuni6n 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 atenci6n del pdblico en los atractivos de la renta 

variable. 

Ante estas acusaciones, el presidente de la ABM (Jos6 

Pintado Rivera, ligado al qrupo Comermex-Chihuahua) 

reacciona negando que los qrupos financieros se opongan a la 

axpedici6n de la ley bursátil. Manuel Caso Bercht, tal vez 

presionado por los agentes de bolsa aün temerosos, entibia 

su discurso y contesta qua los grupos financieros no deben 

ver en el mercado de valores un competidor, sino un 

complemento indispensable, que la BVH propone la 

complementaci6n entre estos dos sectores, la acci6n 

coordinada para sacar del subdesarrollo al mercado 

accionario ain buaoar beneficio• •ectoriale• (37). 

Al parecer, los agentes de bolsa adn no se sent1an lo 

suficientemente fuertes como para entablar un enfrentamiento 

directo ccn los banqueras¡ por lo pronto preferir1an 

tenerlos como aliados (aunque s6lo fuera en el discurso). 

Ese mismo mes de abril (1974), y curiosamente d1as 

después del enfrentamiento verbal con los banqueros, los 

agentes de bolsa reciben criticas del presidente de la 

Ccmisi6n Nacional de Valores (Julian Bernal Malina) • Les 

37) "La Bolsa no busca enfrentamientos sino comprensi6n a 
una problamltica", El Universal, abril io, 1974. 
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reclama la incapacidad de las bolsas de valores para captar 

recursos en épocas de inflaci6n, como la que se hab1a dado 

en 1973. El director qeneral de la BVM, Manuel Caso, es 

quien de nuevo sale a defender al qramio de loa agentes 

burs6tiles al seftalar que ellos no hablan podido aprovechar 

las coyunturas propicias por la !alta de un marco 

estructural legal y ante la crisis de.desconfianza general 

por que atravesaba el gobierno. Es dscir, los agentes de 

bolsa culpaban al mismo régimen de su debilidad o 

incapacidad para captar ahorro interno y evitar la tuga de 

capitales (en auge por entonces). 

De lo anterior, se debe destacar la representatividad que 

van adquiriendo ciertos personajes del qremio para defender 

los intereses comunes y repeler·· las ofensivas, o sim.pl.emente 

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 funcionario de importancia. Por 

alquna raz6n, en diciembre de 1975, Hern6ndez Ram1rez (por 

"acuerdo de consejo") l·e pide su renuncia, sin que se dieran 

a conocer pdblicamente las razones de tal decisi6n. Se dice 

que con la salida de Caso Bercht se "desintegra el equipo 

que durante varios aftos llev6 brillantemente lae riendas 

administrativas de la instituci6n" ().Hemos advertido c6mo 

la intervenci6n de Caso Bercht no se li11it6 a la 

38) "Solicitaron su renuncia al Director General de la Bolsa 
de M6xico11 , por Luis E. Mercado, en El UniyerBal, Diciembre 
11, 1975. 
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administraci6n, sino que jug6 un papel interesante como 

vocero de los intereses del gremio bursi!.til. Quizi!. esto 

1lltimo fue lo que no conven1a a las aspiraciones de gente 

como HernAndez Ram1rez o su segundo en ese entonces en el 

Consejo de Administraci6n, José Madariaga Lomel1n. 

Sin embargo, el mismo Hernández Ram1rez, en junio de 

1974, retoma la linea de Manuel Caso y contin1la las 

acusaciones a los banqueros. Esta vez le reclaman a la banca 

su influencia en la tormaci6n de "inversionistas rentistas", 

y al Estado su apoyo para promover un sistema bancario 

poderoso. Pese a este reclamo al Estado, Hern4ndez Ram1rez 

coincide con argumentos dados por el nuevo secretario de 

Hacienda, José L6pez Portillo, en el sentido de que la banca 

"no cuenta con instrumentos de captaci6n adecuados para 

contrarrestar la alta liquidez impl1cita en loa valores a la 

vista" (39). 

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

Con la Ley del Mercado de Valores de 1975, se tienen que 

hacer modificaciones a la Ley General de Instituciones de 

cr6dito y Organizaciones Auxiliaras. Con astas reformas a 

dicha Ley, las tras bolsas existentes en el pata 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''', 
Exollsior, junio 27, 1974. 
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pasar1an a estar vigiladas por la COMISION NACIONAL DE 

VALORES y no por la CNB, como hasta entonces ven1a 

sucediendo. 

En el fondo, esta era una de las demandas mAs urgentes da 

los agentes de bolsa para poner fin a su dependencia y 

sujeciOn en relaciOn a los qrupos financieros. Por esto, y 

otras ventajas para ellos, se habla venido insistiendo desde 

25 aftas atrás en la promulgaciOn de una ley bursátil. 

La Ley del 75, no es más que el slal:lolo 4• su 

in4epen4enoia como grupo de agantes de valores: una ley 

viene a darles autonom1a respecto a otra ley (ligada a los 

intereses bancarios). Por lo menos, contar1an con 

personalidad jur1dica propia, y podr1an defender sus 

intereses mejor, ahora que·~ éstos estaban claramente 

diferenciados de los grupos financieros. 

Sin embargo, la Ley del 75 como ya se dijo tampoco liaita 

totalmente el acceso de los banqueros al mercado bursátil: 

aunque los obliga a entrar al mercado reglaJ1entada, 

abandonando las transacciones en el •marcado libre•, y las 

prohibe actuar directamente como intermediarios, s1 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 época ve en esto un error y un peligro 

para los agentes de bolsa a futuro: 

"La nueva ley promueve y reqlamenta la creación de 
casas de bolsa, sociedades que con capital y eleman-



tos técnicos suficientes se dediquen a la interme­
diaci6n en el mercado de valores. El agente indivi­
dual no cuenta en la mayor1a de los casos con el 
capital necesario para responder a las responsabili 
dadas que contrae con su clientela ••• " 

"Ya existlan algunas casas de bolsa; pero las leyes 
anteriores se refer1an a personas físicas. La actual 
requlaci6n eerA Qtil para estimular un crecimiento de 
las bolsas de valores. 

"La nueva ley permite a loa bancos y ~inancieraa 
participar en forma mayoritaria en el capital de las 
casas de bolsa. Esto parece que producir& un poderlo 
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 instituciones de crédito en casas de 
bolsa, quedarAn en una situaci6n desventajosa y 
tenderán a desaparecer. 

"La realizaci6n de estas hip6tesis serian daftinas 
para la bolsa y para el mercado de valores en 
general, pues mantendr!a o empeorarla la situaci6n 
anterior del predominio bancario en el mercado de 
valores con detrimento de las funciones burs4tiles." 
(40) 

li/7. 

Efectivamente, estas hip6tesis se confirman en los 

hechos, pues los banqueros crean sus propias casas de bolsa 

y las hacen de las m6s rentables; no obstante, el _qrupo de 

los agentes no desaparece (aunque s1 muchos abandonan la 

actividad), lleqando a competir codo a codo sus casas bolsa 

contra las del grupo de banqueros. 

Loa efectos negativos de esta concesi6n dada a los 

banqueros en la LKV de 1975, se vieron en la calda de las 

acciones en 1979 y el fracaso de los intentos de L6pez 

Portillo para fortalecer al mercado de valores. La banca 

mantenta controlado este mercado gracias a su monopolio de 

las principales empresas productivas que cotizaban en bolsa 

40) "Impulso a la Bolsa y también al medio extrabursAtil", 
Noyedades, enero 13, 1975. 
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y la concentraci6n del qrueso de las transacciones. Era tal 

su poder1o que pod1a manejar a voluntad una bolsa que en 

nada beneficiaba a la planta productiva del pa1s 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 apunt6 en el capitulo anterior, José L6pez 

Portillo, siendo ya presidente, continQa su programa da 

desarrollo de la deuda directa a través del apoyo al mercado 

de valores; ésto sin descuidar su prop6aito de recuperar la 

confianza pol1tica de los grandes empresarios ni aua buenas 

relaciones con los banqueros. 

¿Habla mejorado la situaci6n del qreaio buraAtil con al 

ascenso a la presidencia de Jos6 L6paz Portillo? Para 1980 

es tal al avance logrado por al marcado da valorea, que el 

propio presidente del ccE (Prudencio L6pez) alaba a los 

agentes de bolsa llamAndolos · •profesionistas muy 

capacitados" y al presidente de la CNV (Petricioli) 

•arquitecto" de la reestructuraci6n del mercado bursAtil 

(41). 

Por otro lado, se sigue manejando un discurso cauteloso y 

justificatorio hacia los banqueros. Patricioli, al hablar 

41) L6pez Martlnez, Prudencio. "Mercado da capitales como 
instrumento de desarrollo", en Ngyedades, Septb. 30, 1980. 



ante éstos en la XLVI Convenci6n Bancaria en 1980, les pide 

ver los sistemas bancario y bursá.til no como contrarios, 

sino como "mecanismos de apoyo rec!proco, complementarioa 

pero independientes•, pues el México de la década que 

iniciaba exig1a •no s6lo un eficiente y vigoroso sistema 

bancario, sino también un importante, sano y autOnomo 

mercado bursltil" (42). 

3.7.1. DOS AGENTES DE BOLSA AL SERVICIO DEL PRESIDENTE. 

Coment4bamos en el capitulo anterior que el régimen de 

José L6pez Portillo introdujo instrumentos finan.;ieros que 

supuestamente le allegar1an recursos frescos y, a la vez, 

inyectarian dinamismo a la actividad bursltil: los CETES y 

los Petrobonos. 2stos 6ltimos, inician BU cotizaci6n en mayo 

de 1977 y al parecer fueron creados, por encargo 

presidencial, por dos agentes de bolsa de la generaci6n de 

loa 60, cuyas casas de bolsa ocupaban el segundo y cuarto 

lugar en 1979: Roberto Hernlndez Ramirez (Acciones y 

Valorea) y José Madariaga Lomelin (Probursa),(*l· Este hecho 

nos permite apreciar hasta qué punto se hablan entablado 

relaciones directas entre L6pez Portillo y los dirigentes 

del gremio bursltil, y c6mo en base a ellas los agentes 

42) "Urge la consolidaci6n del mercado de valores•, .El...J21A... 
junio 19, 1980. 
*) Al respecto, la mejor fuente que se tiene hasta el 
momento es la declaraci6n del mismo Madariaga, hecha a la 
revista Expansi6n, en 1987. Cf. Expansi6n, NO. 457, enero 
14, 1987. Véase la declaraci6n integra de Madariaga en el 
apartado 4.2.1. del siguiente capitulo. 
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consolidaron au independencia pol1tica respecto a los 

banqueros (como analizaremos en el siquiente subapartado). 

Sin embargo, L6pez Portillo no pretende motivar la 

animadversi6n de los banqueros y reparte loe 2,000 millones 

de pesos en Petrobonos (primera emisi6n en 1977) de tal 

forma que da preferencia a los banqueros sobre los agentes 

independientes: el 50\ de este paquete se encargar1an de 

colocarlos la propia Nafinsa y Banca Somex (ambos bancos del 

Estado), el 30\ lo distribuir1a la banca privada a través de 

sus casas de bolsa (eran 5 en 1977: Bancomer, Banamex, 

Serf1n, del Atlántico y otra mlis no identificada), y el 

restante ªº' lo colocar1an las casas de bolsa no bancarias y 

los agentes personas f1sicas (exiet1an 13 casas de bolsa y 6 

agentes de bolsa individuales), 

3,7,2. JOSE LOPEZ PORTILLO APOYA LA CREACION DE LA .llJICB A 
CA!!BIO DE APOYO A SU "ALIANZA PARA LA PRODUCCION". 

Es claro que en el régimen de José L6pez Portillo no a6lo 

avala la creaci6n de la AMCB sino que incluso la induce 

desde sus inicios a contraer cierto compromiso con su 

pol1tica econ6mica. D1as después de su creaci6n, el 

secretario de Hacienda (Ibarra Kuftoz) se da por informado y 

deja entrever el compromiso mutuo entre régimen y agentes de 

bolsa: apoyo a la nueva AMCB a cambio de que 6etos se 

"encuadrenº en el programa Alianza Para la Producción. 
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"Sobre el programa de actividades que desarrollar! 
la nueva asociación, que agrupa ya 29 casas de bol­
sa el funcionario seftal6 que éste se enmarca dentro 
de la A1ianza para la Producci6n, raz6n por la cual, 
las autoridades financieras mantendrAn su propósito 
de tomentarlo e impulsarlo." (44) 

Hay que recordar que la Alianza Para la Producci6n, m6s 

qua un programa econ6mico, era un medio pol1tico para 

recuperar la confianza de los empresarios. El que la nueva 

asociaci6n da los agentes de bolsa (tan ravorecidos por JOSE 

LOPEZ PORTILLO desde el régimen anterior) apoye este 

programa, trayendo de regreso capitales rugados a través de 

la inversi6n en bolsa (ver apartado 2 .1), le vale 

pol1ticamenta mucho al presidente L6pez Portillo. 

3. 7. 3. JOSE LOPEZ PORTILLO NUNCA PERDIO EL APOYO DEL GREMIO 
BURSATIL. 

como se sabe, en 1981 comienzan los problemas econ6micos 

y pol1ticos del régimen lopezportillista. En al preludio del 

estallamiento de la crisis, es importante sellalar que los 

agentes de bolsa mantienen su apoyo al presidente. As1 lo 

demuestran las declaraciones del presidente en turno de la 

BMV, Roberto Olivieri Lorda (de la generaci6n de los 60): 

"La econom1a mexicana no presenta motivo alguno 
para provocar una fuga de captales; hay conf ian­
za, tanto del inversionista nacional como del 
extranjero, en el tuturo del pa1s y prueba de e­
llo es el crecimiento del mercado de valores, en 

44) "El Mercado de Valores, importante apoyo para el pa1s: 
Ibarra Muf\oz", en El D1a. mayo 21, 1980. 



donde "no existe inrluencia estatal en las opera­
ciones". Los movimientos del peso trente al d6lar 
no son motivo de preocupaci6n. No se ha detectado 
ruga de capitales por desconrianza (como indican 
publicaciones de E.U.). El mercado de valores ha 
sutrido << ligeras bajas que no son de 
de consideraci6n >> • (45) 

15,Z. 

En marzo de 1981, ante la baja de loa precioa de la BMV, 

se entabla una disputa verbal entre un representante de laa 

casas de bolsa bancarias, Manuel Somoza (Director General de 

Casa de Bolsa Banamex), y Raimundo Leal K6rquez (director de 

casa de bolsa Inverm.6xico). Somoza asegura que la calda en 

los precios de la BMV se debe a la etervescencia pol1tica 

previa a la sucesi6n presidencial, la alta inrlaci6n y las 

altas tasas de interés en los dep6sitos en d6lares y moneda 

nacional, y niega que las casas de bolsa bancarias sean las 

responsables del descenso dial mercado como lo hab1a 

'declarado d1as antes Leal K6rquez. !ate dltimo, hab1a 

aellalado que la venta masiva de valorea 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 atectaba incluso a la BKV y. que la rivalidad entre 

agentes bancarios e independientes·ae manten1a. 

Para frenar la ruga de divisas, el banco central 

autoriza aumentos en las tasas bancarias; estrategia que 

perjudic6 las operaciones de la Bolsa y priv6 de créditos a 

la industria fabril. 

45) "Ningdn Motivo existe para la Fuga de Capitales: 
Olivieri" por Jesds Rangel M., Excélsior. rebrero 19, 1981. 
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Pese a esta situaci6n, la BMV sigue manteniendo su 

apoyo pol1tico al régimen: en mayo de 1982, la directiva de 

la BMV env1a una circular interna donde senala como 

necesario el sacrificio de todos y el apoyo al programa de 

austeridad del gobierno. Uno de los agentes de bolsa de la 

generaci6n de los 60, Carlos Slim HelQ, calificaba al 

programa de austeridad de L6pez Portillo como un "conjunto 

coherente y adecuado a la magnitud de la situaci6n que priva 

en el pals ••• aQn cuando se varan afectados 

desfavorablemente alqunos sectores". 

Para concluir, con la nacionalizaci6n bancaria de 

septiembre de 1982 queda demostrada la alianza ' entre el 

régimen de L6pez Portillo y los agentes de bolsa cuyos 

or1qenes están desliqados de los intereses bancarios: mas de 

dos semanas después del. anuncio de tal medida, y en medio 

del alboroto y las declaraciones en contra de e~la, las 

autoridades bursAtiles mantienen un silencio absoluto, no 

emiten ni un boletln de prensa ni a favor ni en contra • 

Esta actitud llevaba impllcitamente un apo~o a la decisi6n 

gubernamental. El campo estaba libre ahora para los agentes 

de bolsa que nos interesan a nosotros: la banca privada, 

enemigo de siempre de los agentes bursAtiles independientes, 

habla sido eliminada. 

Ya se perfilaba una nueva generaci6n de empresarios 

financieros en México. 



CAPJ:TULO 4. EL ASCENSO DE LOS NUEVOS 

EMPRESARJ:OS FJ:NANCJ:EROS 

EN Mlb<J:CO. LOS CASOS DE 

SLJ:M, •. MADA!UAGA Y 

HERNANDEZ RAMIREZ: 

UN MISMO ORIGEN. 

/5'/. 
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CAPITULO 4. EL ASCENSO DE LOS NUEVOS EMPRESARIOS FINANCIEROS 
EN llEXICO. LOS CASOS DE SLIM, MADARIAGA Y 
HERNANDEZ RAMIREZ: UN MISMO ORIGEN. 

Este capitulo pretende 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 que, ante una coyuntura de 

apertura y neoliberalismo, frente a la integraci6n da 

bloques econ6micos supranacionales y al vislumbramiento da 

una cada vez m4a reroz competencia por mercados, tienen en 

sus manos el destino de importantes sectores de 1, econom1a 

nacional y da gruesos contingentes da trabajadoras, 

Estos nuevos personajes de la vida empresarial mexicana 

tienen un origen coman: la bolsa da valorea de la Ciudad da 

M6xico. Iniciaron su carrera empresarial como agentes de 

bolsa, como parte de un gremio que, hasta antes de 1975, 

legalmente depend1a da los c1rculoa bancarios, estaba 

marginado en el sistema financiero por su poca importancia 

acon6mica y relegado a segundo plano por consider6rsela 

organizaci6n "auxiliar" de cr6dito. 

No obstante, a escasos 25 aftas de iniciar su empresa casi 

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

1) Carlos Slim HelQ ingresa a la Bolsa de Valores de México, 
S.A. de c.v., en 1965; José Madariaga Lomal1n, en 1966; 
Roberto Hern6ndez Ramirez, en 1967 y Alfredo Harp HelQ 
(posteriormente socio indiscutible de Harn6ndez Ram1rez), en 
1969. Cf. Laqunilla IftSrritu, Alfredo. Lll Bolsa en el 
Mercado de yalores de México y su Ambiente EJnpresarial. 
(Tomo II), Apéndice IX. BVM, SA de cv, 1976. 
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consolidado grupos financiero-industriales-comerciales que 

cuentan entre los mAs poderosos del pa1a. 

Otra caracter1stica que tienen en comdn Carlos Slim Held, 

Jos6 Madariaga Lomel1n y Roberto Herni!.ndez Ram1rez es au 

origen familiar, ya que ai bien provienen de familias 

relativamente acomodadas, para los casos de Slim y Hern6ndsz 

Ram1rez, o de clase media, para al caso Madaria9a, da 

ninguna manera se trata de familias con tradici6n en loa 

negocios o relevancia acon6mica. 

Por esto, bien se lea puede dar el titulo de nueva 

generaci6n de empresarios, porque detr6s de aua fortunas 

nunca estuvo la herencia familiar. QUiz6 aua descendientes 

continden con la labor iniciada por ellos, pero eso todav1a 

eat6 por verse y no puede af irmarsa nada con seguridad ante 

loa cambios en la estructura empresarial que demandan los 

nuevos tiempos: la estructura familiar parece estar cediendo 

ante el proceso de apertura y "democratizaci6n• de las 

empresas. La misma Bolsa se ha echado encima la 

responsabilidad de •pulverizar• loa paquetea accionarios de 

las empresas que en ella cotizan; ea decir, repartirlos 

entre mis accionistas. Serla contradictorio qua loa nuevos 

empresarios financieros, debido a su origen, fomenten la 

concentraci6n familiar de acciones como hasta hace poco lo 

hac1an grupos tan poderosos como el Monterrey, el Bancoaer, 

etc. Pero como ya se dijo, eso estA por verse en las 

pr6ximas décadas. 



Una vez dada esta breve introducci6n, pasemos a analizar lo 

que ha sido el proceso de formaci6n de estos tres 

neoempresarios mexicanos. 

4.1. CARLOS SLl:K HELU. 

4.1.l. DATOS Bl:OGRAFl:COS. 

carlas Slim HelQ tiene el t1tulo de ingeniero civil y se 

ha preparado en 4reas de la economla y la planeaci6n, ya que 

asiati6 a un curso impartido por la CEPAL, en Santiago de 

Chile. 

Es descendiente de libaneses. Y aunque su padre ten1a 

inversiones en bienes inmuebles, el ingeniero Carlos Slim 

prefiri6 otro tipo de negocios, quiz! menos seguros o 

redituables para aquel tiempo: corre el allo de 1965 y es 

admitido para ingresar a la Bolsa de Valorea de México como 

agente de bolsa. 

4.1.2. LAS EMPRESAS DE CARLOS SLl:K HELU. 

En este apartado se tratar4n brevemente las empresas qua 

controla Carlos Slim, loa allos en que las adquiere y, en 

algunos caso donde se dispuso de informaci6n, la mec!nica 

financiera para acceder a sus consejos de administraci6n. 
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INVERSORA BURSATIL. 

su primera empresa es Inversora BursAtil, la casa de 

bolsa creada en 1965 y que es la •madre" de todas las demAs. 

Tuvieron que posar 15 af\oa, y no ea para menos dadas las 

vicisitudes por las que atraves6 el grS11io burs6til para 

levantar una Bolsa m6s vigorosa, cuando an 1980 Slila 

constituye su primer grupo: el Grupo Galas, qua fue el 

antecedente da Grupo Inbursa. 

GALAS DE KEXXCO. 

"El Grupo Inbursa, comandado por al ingeniero 
Carlos Slim Held, tuvo sus comienza• •n el 
mas da octubre de 1980, cuando se protocoliz6 
la constituci6n del Grupo Galas, S.A •••• • (2) 

Es Galas de México, una empresa dedicada a la 

transformaci6n del papel (etiquetas, impresos, etc.) , la 

primara empresa industrial que adquiere carlas Sli• (3). 

Cabe decir que Galas de México hab1a sido adquirida, a 

través de la casa de bolsa Inversora Burs6ti1, cuando esta 

empresa se encontraba al borde de la quiebra (4). Por ese 

ano de 1980, junto a Slim se encuentra ya un bollbra que ee 

constituir1a en su socio principal: Juan AJ1tonio P6rez 

Sim6n, quien particip6 en la compra da Galas de México (5). 

2) "De Grupo Xnbursa a Grupo Carsa-, BHV, en El Financiero. 
junio 22, 1990. pp 45. 
3) Ac¡uilar, Alberto, "Hombres de Nombre•, El Economista. 
Dic. 12, 1990. 
4) Salvia Spratte, Agust1n. LoS t.oberintos de Lgreto y Pena 
~ México, Ediciones El Caballito, 1989. pp 194. 
5) Aguilar, Alberto. Columna "Hombres de Nombre•, ll 
Economista. Dic. 21, 1990, pp 7 , Respecto a los miembros 
del grupo de Carlos Slim, consQltese el apéndice No. tras de 
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Ambos sacan del atolladero econ6mico a la empresa¡ la 

t4ctica es clara: el Grupo Galas se reestructura a la manera 

moderna, conformando varias empresas relacionadas 

directamente con la actividad del papel impreso, pero 

independientes en cuanto a su capital y 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 BursAtil. No as casual que 

rApidamente Galas de México viera incrementar su capital 

social con la emiai6n da mAa acciones (cada empresa amit1a 

las suyas propias), lo qua implica financiamiento fresco, 

capital de riesgo para reactivar su producci6n. Pronto Grupo 

Galas se fusiona con otras empresas (al parecer 

inmobiliarias) como Promotora de Capitales, Placa Lomas Lux, 

Fimburaa y Promotora Aaturamericana. (6) 

MAa adelanta, Galas de México se fortalece y complementa 

con la empresa, del mismo giro, Artes GrAficas Unidas 

(AGUSA). 

CIGARROS LA TABACALERA MEXICANA (CIGATAM). 

La segunda empresa industrial qua adquiera Carlos Slim 

Hald as mucho mAa importante y, a primera vista, sin ninguna 

relaci6n con la actividad de Galas de México: entre 1983 y 

1984, estando la econom1a nacional en plena crisis y la 

este trabajo, que muestra la ubicaci6n de cada socio en las 
diver•as empresas que controla. 
6) "Da Grupo Inbursa ••• Op. Cit. 
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actividad bursAtil en constante ascenso, Slim se interesa 

por la desincorporaci6n da Cigarros La Tabacalera Mexicana 

(CIGATl\M), (7). 

Cigarros La Tabacalera Mexicana tienen sus or1genes 

remotos a fines del siglo XIX (1898), bajo el nollbre da 

Basagoiti Zaldo y Cia. y se convierte en una corporaci6n en 

1907, bajo el nombre de Tabacalera Mexicana. su denoainaci6n 

actual se da desde 1976. (8) 

Respecto al estado en que se encontraba crGATAK cuando 

Slim la adquiere, es necesario resaltar el hecho de que, al 

igual qua Galas da M6xico, 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) as la segunda an su ramo (s6lo 

La Moderna la aventaja en cuanto a ventas). CIGATAM, elabora 

las siguientes marcas de cigarrillos: Faros, Delicados, 

Dalton, Comandar, Domin6, MApleton, Elegantes, Baronet, 

Marlboro y Beneon & Hadgas. 

Aunque la mayor1a de los integrantes del Consejo de 

Adminietraci6n de CIGATl\M son mexicanos del grupos de carlas 

Slim, un socio importante es al rapreaantante de la firma 

estadounidense Phillip Morris Products J:nc. (que tiene la 

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

7) Esta informaci6n aOn no estA plenamente comprobada, pero 
al dato da qua Cigatam es desincorporada entre 1983 y 84 lo 
obtuvimos de Expansi6n, No. 526, Oct. 1989. pp 40 y 43. 
8) México. Company Handbook.1990 Edition. J:KF, BMV-l\MCB, 
1990.pp 117. 
9) Salvia Spratte ••• Op. Cit. pp 194. 
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empresa, adem4s de la concesi6n de la marca, tecnoloq1a de 

punta. Por estos •servicios• Phillip Morris recibe de 

CIGATAK una cuota anual. (10) 

cuenta con plantas •equipadas con la mli.s alta tecnolog1a" 

en las ciudades de México, Toluca y Guadalajara. 

Recientemente, a fines de marzo de 1990, CIGATAK adquiere la 

planta desvenadora de tabaco mli.s grande del mundo, la planta 

Lazara c&rdenas ubicada en Tapie, Nayarit. (11). Esta 

desvenadora hab1a sido incorporada desde 1972 a la 

paraeatatal Tabamex, misma que es propuesta para ser 

reprivatizada en 1988. 

Las empresas subsidiarias de CIGATAM son Distribuidora 

Cigatam (cuenta con el 99\ de sus acciones), Tabacos 

Desvenados (99\) y LW de México (fabricaci6n y venta de 

ropa, as1 como de articulas deportivos, 99\). Mii.a tarde, 

Slim entrelazar1a CIGATAK con Galas de México y Artes 

Grli.ficas Unidas (AGUSA) , al adquirir aquél grupo el 39\ de 

las acciones de cada una de estas empresas. Se iniciaba un 

fen6meno de lo que autores como Cordero y Sant1n 

llamaron "integraci6n vertical• (12) y lo que en términos 

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

10) "De Grupo Inbursa a Grupo Careo•, BMV. Op. cit. 
11)"En 14 mil soo mdp vende Tabamex a cigatam la Planta 
Lazara C&rdenas", en El Financiero, jun 5, 1990. pp 5. 
12) Cordero, Salvador y Rafael sant1n. •concentraci6n, 
Grupos Monop6licos y Capital Financiero del Sector Privado 
en H6xico", en crupoa Econ6micgs y Oraonizaciones 
E1Dpresariales en México. Julio Labastida (Comp.), México, 
Alianza-UNAK, 1986, 11 edici6n. 
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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 elaboraci6n de los 

cigarrillos. 

cigarros La Tabacalera de México, en manos de carlas 

Slim, no s6lo se salv6 de la quiebra sino que mantuvo 

estable su capital total y sus ventas en plena crisis 

acon6mica, como lo muestra el siguiente °':ladro. 

AROS 

C:IGARROS LA TABACALERA DE KEXICO 
(ACTIVOS Y VENTAS NETAS) 

(miles de d6lares) 

1985 1986 1987 1988 1989 

CAP:ITAL 177,709 171,748 222,162 189,142 183,047 
VENTAS 262,793 241,602 259,694 257,781 325,066 
------------------------------~~----------------------------TOMADO DE: KEX:ICO, COMPANY HANDBOOK, 1990. BKV-AHCB. 

Para 1989, en el Consejo de Administraci6n de C:IGATAH, 

encontramos gente del equipo Slim como consejeros 

propietarioe: Juan Antonio Pérez Sim6n, José Huri Hartusch, 

Mitchel y Pedro Domit Gemayel, · ésta dltimo pariente 

pol1tico, relativamente cercano al presidente Carlos Salinas 

(13). Como consejeros suplentes: Fernando Pérez sim6n 

(hermano de Juan Antonio) y Carlos Slim Domit (al parecer, 

hijo ds Slim Held). Los otros socios consejeros propietarios 

de Carlos Slim Held, que preside el Consejo, son José Mar1a 

13) Aguilar, Alberto. Columna "Hombres de Nombre", JU 
Economista, Die 12, 1990. ConsQltese el apéndice No. 3. 



Basagoiti Noriega (quien hasta 1986 fue presidente y ahora 

tiene la calidad de presidente "honorario" vitalicio), 

William R. Tiernay, Alejandro Marti Garcia, Maximiliano 

Becker Arreola (Director General), Fernando Hanhausen 

Albert, Alfonso Garcia Macias y Clemente Serna Alvear. (14) 

Carlos Slim Hel1l le compr6 CIGATAM al gobierno, pues 

Nafinsa poseia, al parecer, 36. 4\ de las acciones. Philip 

Morris Inc. tenia otro 27\ y, todo hace suponer que José 

Maria Basagoiti (15) le vendi6 su paquete a Slim • 

FABRICAS DE PAPEL LORETO Y PE!IA POBRE (LYPP) • 

La historia de Loreto y Pefta Pobre se inicia a' fines del 

siglo pasado con la llegada de un inmigrante alemAn, Alberto 

Lenz, quien inici6 toda una tradici6n familiar on la 

explotación forestal y el procesamiento dentro de la 

industria papelera del centro del pa1s. Sin embargo, esa 

misma estructura familiar conduj6 a una crisis financiera a 

las fAbricas de Loreto y Pefta Pobre que, empeorada por la 

crisis que atraves6 la economia nacional a mediados de los 

14) ANUARIO FINANCIERO Y BURSATIL, 1989. BHV, Centro 
BursAtil. 
15) Sobre la mecAnica de esta adquisici6n de Slim habria que 
indagar m6s. En c indagar mAs. En cuanto a José Ka. Bas 
que fue presidente de COPARMEX y nombrado •empresario del 
afto" en 1984. Este cat6lico activista se opuso enérgicamente 
(junto con Clouthier y Goicochea) a la nacionalizaci6n 
bancaria de 1982 y calif ic6 de "farsa• al booa y desplome de 
la BMV en 1987: "todo estuvo programado", seftal6. Cf. 
Zdf\iqa, Juan. El Cµenta20 de lo Bolsa, México, Pulsares, 
1988 (21 Ed.), pp 25. Esto hace suponer que Basagoiti 
conoci6 bastante bien la mecAnica de la bolsa. 
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80, culmin6 con la pérdida de la· propiedad familiar de los 

Lenz y la llegada de un •extrafto": Carlos Slim Hsld. 

Efectivamente, a fines de la década de los 70, cuando la 

empresa ya se hallaba en crisis, se contrajeron empréstitos 

por más de 10 millones de d6lares con la banca extranjera. 

Con las devaluaciones de 1981-1982, la deuda contra1da a 42 

pesos por d6lar, se duplic6. La familia Lenz tiene que 

deshacerse de f6bricas en oaxaca, Veracruz y Jalisco, .ademAa 

de SUB terrenos boscosos de La Venta (CUajimalpa, D.F.), los 

que vende a Televisa en 1980. (16) 

Con la crisis, la empreaa familiar se habla tenido que 

"abrir" a axtraftos, al emitir acciones en busca de 

financiamiento. As1, en 1982, al momento de la 

nacionalizaci6n bancaria, tres· bancos pose1an el 25t del 

capital social de Lorsto y Pefta Pobre (Ssrf1n, Bancomer y 

Banco Azteca); además, Seguros Monterrey, filial de Ssrf1n, 

tenia en su poder otro 10t de las acciones. con la venta de 

los activos no bancarios de las sociedades nacionales de 

crédito (banca nacionalizada), anunciada en 1984, qran parte 

de ese 35\ del capital social de ·1a -presa de loa Lenz, 

quienes sequ1an manteniendo más del 50\ del mismo, pasaron 

a manos de la casa de bolsa Operadora de Bolsa, OBSA, (de 

Eduardo Leqorreta Chauvet), que adquiri6 a un precio 

irrisorio el paquete (a 30 pesos la acci6n). 

16) Salvia Spratte, Agust1n. Los Laberintos de J&reto y Pena 
~- México, El Caballito, 1989, pp 186-188. 
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Por su crisis financiera y productiva, los papelea 

accionarios de las f&bricas de papel Loreto y Pefta Pobre, se 

hallaban subvaluados. 

"Cada acci6n tenia un precio nominal de 50 pesos, 
cuando en realidad, dado el valor del capital 
rijo invertido o valorizado, cada acci6n deb1a 
tener un precio superior al de los 200 pesos.• (17) 

sin embarqo, en poco tiempo, Operadora de Bolsa logra 

incrementar el valor de las acciones a 85 pesos "a través 

de un h6bil manejo especulativo•. En 1984, OBSA pide 

ingresar al Consejo de Administraci6n de LYPP. 

Mientras esto ocurr1a, Seguros Monterrey es comprada por 

el exgrupo Bancomer de Manuel Espinosa Yglesias, quien, 

aparentemente sin motivo, se la vende a la casa de bolsa 

Xnveraora Bura6til, del ingeniero Carlos Slim HelQ. 

• ••• Inversora Burs&til. Una casa de bolsa poco 
conocida, hasta hac1a muy poco, dirigida por 
un tal Carlos Slim, un ingeniero civil que 
venia ascendiendo aceleradamente en el mundo 
de los grandes negocios. Su nombre se hab1a 
cargado de connotaci6n en el ambiente finan­
ciero cuando desde Inversora compr6 Galax de 
México, casi en quiebra, y la hab1a levantado; 
lo mismo hab1a 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 Oltima, 
Slim, al parecer, hall6 algunas acciones del 
Grupo Loreto y Pefta Pobre. Xnversora Burs6til 
estudi6 y evalu6 la situaci6n y comenz6 a par­
ticipar del movimiento especulativo propuesto 
por operadora de Bolsas." (lB) 

17) Xbidem. pp 194. 
lB) Xbidem. pp 194. 
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A tines de 1984, Xnversora Bursátil compr6 a 85 pesos por 

acci6n ol paquete accionario en manos de OBSA, con lo que 

Slim pas6 a ser el duefto de 35\ del capital social de LYPP. 

Este movimiento ocasion6 que se elevara el valor de las 

acciones de LYPP a 145 pesos cada una. Pero la intenci6n de 

Carlos Slim HelQ no era comprar barato y vender caro, 

provocando el incremento del precio ·de las acciones; su 

interés no era meramente especulativo, como al de OBSA. Slim 

pretendía quedarse con la empresa. 

Para el.lo, fue decisiva la divisi6n al interior de la 

ramilia Lenz: Walter Lenz, el hijo menor, al sentirse 

excluido de las decisiones importantes que tomaba la ramilia 

en torno a la empresa, decide vender su paquete accionario 

al ingeniero Slim. 

" Y un d1a de febrero de 1985 se prssent6 en las 
oricinas de Lcreto el ingeniero Carlos Slim ••• 
se reuni6 con los directivos y entre ellos, por 
supuesto, se hallaban presentes los miembros m4s 
destacados de la familia. En esa ocasi6n les 
anunci6 -sin soberbia y con fina elegancia- que 
de acuerdo a los dltimos recuentos "tenla en su 
poder la mayor1a de las acciones de la empresa. " (19) 

As1 rue como, en abril de 1985, ·slim y dos de sus socios 

de mlis confianza, ingresaron al Consejo de Administraci6n 

del Grupo LYPP. En octubre de ese afta, en asamblea 

extraordinaria, Slim es nombrado presidente de la empresa 

quedando dos miembros de la familia Lenz como "presidentes 

honorarios". 

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

AGUSA, es una empresa del ramo de la imprenta e 

industrias conexas. Realiza impresiones de toda clase, 

manufacturas de bolsas de papel celofán y cualquier otro 

material. 

AGUSA se constituy6 en agosto de 1967 y perteneci6, 

hasta 1985, a Alberto Bailleree crédito Minero y 

Mercantil, S.A. (20) pose1a 27.6\ de las acciones mientras 

que la Cervecer1a Moctezuma era propietaria de 27.0t de las 

mismas. Es decir, estas dos empresas de Bailleres 

controlaban 54.7\ del capital social de AGUSA, por lo menos 

hasta 1984. (21) 

En abril de 1984, la Cervecer1a Moctezuma está a punto de 

caer en manos extranjeras ante una deuda de 300 millones de 

d6lares. 40t de sus acciones pasar1an 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 de Administraci6n de Artes 

Gráficas Unidas pasa a manos del grupo de Carlos Slim. 

20) Al parecer crédito Minero y Mercantil, S.A. era una 
empresa independiente a Banca cremi, pues en el grupo de 
empresas en que tenia participaci6n accionaria este banco 
de Alberto Bailleres, antes de la nacionalizaci6n de 1982, 
no figura Artes Graticas Unidas, S.A. 
21) Anuario Financiero y BursAtil.BMV, México.Se consultaron 
los Anuarios de los aftos que van de 1976 a 1985. Hasta 1984 
el Consejo de Adminsitraci6n de AGUSA es el mismo, 
encabezado por Alberto Bailleres. Para ol afto do 1985, 
encontramos un Consejo totalmente distinto, con el qrupo de 
Carlos Slim ya instalado. 
22) Ct. El Financiero, abril 23, 1984, pp 11. 



SANBORN HERMANOS. 

Aunque comunmente se asocia el nombre de Sanborn'• con la 

actividad restaurantera y de servicios de bar, tiendas 

departamentales de regalos, dulcer1as, pastalar1aa, 

panader1a y rarmacia, se debe anotar que entre las 

subsidiarias de esta empresa del ingeniero Slim, adem4s de 

47 tiendas Sanborn•s y 30 Denny•s en la capital y el 

interior de la Rep1lblica, encontramos negocios 

inmobiliarios, comercios y "servicios profesionales": 

Inmobiliaria Acolman, Bienes Ralees Acapulco, Centro 

Inmobiliario de México, Copporo, Desarrollo Sagesco, 

Inmobiliaria euenavista, Ciudad del sol, Diana Victoria, 

Promotora Insurgentes, Santepec, etc. 12 compaft1as de 

bienes ralees, 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 tabricaci6n 

directa de parte de los productos que vende en sus tiendas: 

cuanta con una fAbrica de dulces que produce entre otras 

golo•inas sugu•, Toblerone y Milita. Tllllbi6n fabrican 

art1culos de tocador: cremas (Teatrical), agua de colonia y 

lociones (Sanborn's). (24) 

Al parecer Carlos Slim adquiere la mayor1a de acciones de 

Sanborn's en una coyuntura de "mexicanizaci6n" de la misma. 

Efectivamente, en mayo de 1985, la Comisi6n Nacional de 

23) ••Los Grupos Más Importantes de México", Exnansi6n, No. 
548, Ago 29, 1990. pp 36-39 y 47. 
24) "De Grupo Inbursa a Grupo carso", op. cit. 
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Valores aprueba una oferta pdblica de m!s de 19 millones de 

acciones de Sanborn Hermanos, con objeto de mexicanizar esta 

empresa de capital mayoritariamente estadounidense. Lo 

sorprendente y, hasta cierto punto, sospechoso es que el 

precio por acci6n para la oferta pdblica se estableci6 en 

292 pesos, mientras qua el precio en el marcado era da 585 

pesos. Ante esta subvaluaci6n de las acciones, provocada por 

la Comisi6n Nacional De Valores, los inversionistas 

tenedores de acciones de sanborn's se muestran inquietos. La 

dependencia de la Sria. de Hacienda da una respuesta que 

deja adn mAs confundidos y en la incertidumbre a los 

peque~os accionistas: el precio de 292 pesos por'acci6n es 

el real, pues es el costo contable de cada acci6n. (25) 

Con asta maniobra, se estaba empujando a los pequeftoa 

inversionistas quizA a vender sus paquetes accionarios, o 

bien a desanimar a los probables compradores. Especialistas 

del medio financiero lo advirtieron entonces: 

"Al anunciarse una oferta pdblica, parecerla 
interpretarse que existe obligaci6n de loa 
inversionistas de vender sus participaciones 
accionarias, cosa que no ea real, o que ante 
la diferencia de precio de oferta y de mercado, 
se estuviera presentando operaciones irregula­
res." (26) 

Por la raz6n qua haya sido, el hecho es que Carlos Slim 

aprovecha esta oferta pdblica 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. Jasas Rangel M. en Exctlsior, Mayo 23, 
1985. 
26) Ibidem. 



junto con gente de su equipo como Juan Antonio Pérez Sim6n y 

José Kuri Harfusch (el primero ya ten1a participaci6n en el 

Consejo de Administraci6n de Sanborn•s desde l.984, y Kuri 

Harfusch era su suplente) • También han llegado a ser parte 

del Consejo, en ese l.985, empresarios de la talla de el.audio 

X. GonzAlez y Antonio Cos1o Arifto. 

Hay que detenernos brevemente para aeftalar que si bien 

Claudia x. GonzAlez y loe hermanos Cos1o Arifto son socios 

- y muy importantes - en Sanborn's y otras empresas de 

Carlos Slim, no pertenecen a su equipo personal, es decir, 

no son gente que •utilice• Slim para penetrar y controlar la 

mayor1a de los asientos de los consejos de administraci6n. 

Más que "los socios", el "equipo" de Slim. esta. conformado 

por gentes bien identificadas. 'Consdltese esos nombres en el 

cuadro del apéndice ndmero tres de este trabajo. 

A fines de 1985, Sanborn Hermanos, contitu1da en 1919, 

es ya una empresa l.00\ mexicana, con Carlos Slim Held como 

accionista mayoritario. 

Una vez consolidado el equlpo Slim al frente de 

Sanborn•s, la empresa inicia un programa pujante de 

expansi6n. Un indicador de esto es el incremento porcentual 

que registra en sus ventas de l.989: si en 1988 logr6 ventas 

por 228,608 millones de peeos, un ano después alcanza la 

cifra de 383,062. El incremento de las ventas en solo un afto 

es de 67.56\. (27) 

27) "Los Grupos MAs Importantes de México•, Op. Cit. 
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La misma diná.mica se advierte en cuanto a unidades 

comerciales: 

"El negocio mAs visible, con todo, de Slim es 
Sanborn's, qrupo del que dependen unas treinta 
empresas (incluido Denny•s) y cuyos peculiares 
establecimientos as multiplican por doquier, 
especialmente en el Valle de México , pero 
también en zonas inh6apitas para sets 
género de establecimientos , como el norte 
de la Rspliblica. Precisamente el presidente 
ejecutivo da Sanborn•s (as1 llamado en un juego 
de t1tulos en que Slim resultar1a superpresidente) 
el contador Juan Antonio P6rez Sim6n se encargará. 
de dirigir Telmex, en un reto a la altura de 
sus realizaciones en la empresa de los tecolo­
tes: entre 1985 en que Slim adguiri6 el control de 
ese grupo y 1989, Sanborn•s pas6 de 50 a 80 unida­
des, en un ritmo tal que a fines del afta pasa­
do (1989), en un s6lo trimestre se inaugµraron 
cuatro tiendas, mAs de las que aparecieron en la 
escena urbana durante todos los cincuentas." (28) 

XNDUSTRIAS NACOBRE. 

Este grupo fue establecido en 1950 y en los siguientes 

aftas entr6 en asociaci6n con la Anaconda American Brasa co., 

cambiando simult&nsamsnts su dsnominaci6n a Nacional de 

Cobre. En 1975, la compaft1a fue restructurada para conformar 

una corporaci6n o holding: Xndustrias Nacobrs y Servicios 

Xnduatriales Nacobrs (SINACOBRE, la administradora de las 

diversas empresas). (29) 

La mayor parte de las empresas subsidiarias de Nacobra se 

encuentran dedicadas a la fabricaci6n de productos derivados 

28) Granados Chapa, Miguel Angel. columna Plaza Pdblica. 
LA J9rnada, Die 21, 1990. pp 1 y 4. 
29) México. Handbook. 1990. op. Cit. pp 83. 



del cobra, aluminio y sus aleaciones: tuberias, 16minas, 

perfiles, vAlvulas, conexiones, enfriadores de calor, as1 

como refacciones y accesorios para la industria automotriz 

(materias para radiadores), para la industria azucarera 

(tuber1a da cobre para equipos de transferencia de calor), 

las industrias qu1mica, eUictrica y dsl petr6leo, y hasta 

las puntas de lat6n de los bol1qrafos las fabrica Nacobre. 

Las empresas subsidiarias de Xndustrias Nacobre son mAs 

de 15, entre las que sobresalsn en su Divisi6n Productos 

Primarios: Nacional de Cobre, CUpro San Luis, Lingobronce, 

Cobrecel, Conductores de Fluidos Parcker, Vanasa Toluca y 

San Luis, Cooper & Brasa Internactional Xnc., Conexiones 

Nacobre, etc. Divisi6n Autoparl:es: Manufacturera Mexicana 

de Partes Automotrices (MexPar), Bicicletas de M6xico 

(Bimex) y C1a. Hulera Euzkadi (estas dos dltimas de reciente 

adquisici6n); Diviai6n Bienes de Capital: Swaco••X (qua 

fabrica equipo termoel6ctrico); y su empresa administradora: 

Servicios Industriales Nacobre (Sinacobre). (30) 

Actualmente, Industrias Nacobre es 100t de mexicanos. En 

1986, Carlos Slim y Juan Antonio ·P6rez Si•6n ingresan al 

Consejo de Administraci6n de Nacobra como consejeros 

propietarios (su suplente era Jaime Chico Pardo, del mismo 

equipo). En la A~amblea Gral. Ordinaria de Accionistas del 

24 de marzo de 1987, encontramos junto con Slim y P6rez 

Sim6n a Jaime Chico Pardo, ya ·como propietario, y a Joa6 

30) "De Grupo Inbursa a ••• " Op. Cit. Además, Microfichas 
sobre Asambleas Ordinarias, Centro de Intormaci6n, Centro 
Bursátil, BMV. 



Kuri Hartusch, Fernando Pérez Sim6n y Fernando Chico Pardo 

como consejeros suplentes. Para 1988, José Kuri Harfusch se 

ha colado como consejero propietario al igual que Antonio 

Cos1o Arifto (éste ültimo, socio de Slim en otros negocios, 

como REALTUR ) • 

Se debe advertir la lenta penetraci6n del equipo de Slim 

a este Consejo donde desfilaron como presidentes Pablo neutz 

Jr. (1984), Benito Bucay Faradji (1985), Pablo Brener Brener 

( 1986) y, a partir de 1987, Carlos Slim Helü, quien lle96 

para quedarse. S6lo permanecieron dentro del Consejo gente 

que siempre se mostr6 estable y que, por lo dem4s, ea 

encuentran ligados con slim: Claudia X. Gonz6lez Laporte, 

Prudencia L6pez Mart1nez y Agust1n Santamarina V6zquez. 

Las finanzas de Industrias Nacobre parecen estar en buen 

estado como lo advertimos en el cuadro. Una vez m4s Slim y 

su equipo demuestran ser no 

administradores, 

multitac6ticos. 

sino empresarios 

AR o 

CAPITAL 
VENTAS 

INDUSTRIAS NACOBRE 
(ACTIVOS Y VENTAS NETAS) 

(miles de d6lares) 

1986 

306,030 
188,793 

1987 

332,120 
225,992 

TOMADO DE: MEXICO, COMPANY HANBOOK, 1990. 

s6lo e~celentes 

din4micos y 

1988 

576,116 
313,968 

1989 

463, 187 
375,119 



EMPRESAS FRrsco. 

Empresas Frisco est6 dedicada a la industria minera y 

qu1mica, cuenta con cuatro mineras y dos qu1micas. Entre las 

mineras est6n: Minera Real de Anqeles (de la que tiene 51\ 

del capital accionario); Minera San Francisco del Oro 

(100\); Minera Lampazos (100\) y Minera CUmobabi (100\). En 

cuanto a las Qu1mica, cuenta con Qu1mica Flour (67.12\ de 

las acciones) y Molymex (?). Maneja minerales como oro, 

plata, cobre, zinc, cadmio, flourita, molibdeno y Acido 

fluorh1dico (31). 

Frisco, es un grupo minero que perteneci6 al Grupo 

Bancomer de Manuel Espinosa Yqlesias (la sequnda empresa que 

él mexicaniz6), hasta antes de la nacionalizaci6n de 

bancaria de 1982. Bancomer contaba con 86'163,618 acciones, 

es decir, con el 68.93\ del capital social de Frisco y con 

1'379,200 acciones de Qu1mica Flour (17.24\). (32) 

con la nacionalizaci6n de Bancomer, todas estas empresas, 

as1 como Sequros de México (entonces Sequros Bancomer), 

pasan a manos del Estado. No obstante, al daraa al procaao 

de reprivatizaci6n parcial de la 'banca nacionalizada, en 

marzo de 1984 se anuncia la venta da los activo• no 

crediticios (parte de la cartera de los bancos) de corte 

industrial, comarcial y de servicios. 

31) "De Grupo Imbursa a y "México. Handbook ••• •, 
Op. Cit. 
32) "Tenencia Accionaria de la Banca Nacionalizada al 31 de 
aqosto de 1982" (Despleqado de la SHyCP/Subsecretar1a de la 
Banca Nacionalizada), Exc6lsior, Marz. 10, 1984. pp 11-A. 
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Algunos analistas aprecian en esta proceso un paso 

importante en el ascenso de Slim como empresario industrial: 

•A ra1z de que en 1983 se pusieron a la venta lo• 
activos bancarios (SIC) , que hab1an sido 
expropiados junto con lo• bancos, Sli• adquiri6 
el control dsl Grupo Frisco, anti9\1aaante propie­
dad da Bancomer. Para hablar de s6lo doa de las 
aapresa• de e•e qrupo, digasos que la Minera Raal 
de Angel•• ocupa el luqar 86 entre la• 500 114• 
!•portante• da M6xico (•n la lista de Expansi6n) 
y tuvo ventas al afta pasado (1989) por 228 •il 
aillones da pesos, superior en veinte mil •illo­
nes de pesos a las da Industria Embotelladora de 
M6xico (Coca Cola en el Di•trito Federal). A su 
vez, Minara san Francisco del oro ( ndmaro 123 en 
la lista ) tuvo ventas por 153 ail •illonea de 
pesos, un poco por arriba da la• de Tetraetilo de 
M6xico, qua nos tiene por clientas a todos los 
consumidores de gasolina.• (33) 

Los errores de t'echa de esta cita son menores ante el 

error de dejarse llevar por Ía explicaci6n •i•plista. El 

proceso da cambio de manos de Bancoaer-Estado-Espinosa 

Yglesias-Slim no ea tan f4cil de explicar; la raconatrucci6n 

de aste proceso, nos ha conducido a la siquiente 

informaci6n: al ponerse a la venta loa activos de la eaprasa 

minera Prisco, en 1984, es el anterior duefto quien la 

recupera y no directasante Slim. "81, encontramos hasta la 

Asamblea de Accionistas da Industrias Fri•co de abril 29 de 

1986, la siquienta coaposici6n en la propiedad de la• 

acciones: 

Manual E•pino•a Yglasia• 
Amparo Espinosa Rugarc1a 
Angeles E•pinosa Rugarc1a 

33) Granados Chapa, Op, Cit. 

58'918,325 acciones. 
27'847,164 acciones. 
27'847,164 accionas. 



Guadalupe Espinosa de Cos1o 
Manuel Espinosa Rugarc1a 
Fundaci6n Mary street Jenkins 
Casa de Bolsa Inverméxico (*) 
Acciones Burs&tiles Somex (*) 
Casa de Bolsa Probursa (*) 
Gonzalo R1o Arronte 
casa de Bolsa ARICA (*) 

27'847,164 acciones. 
27'847,164 acciones. 
19'210,120 acciones. 
38'593,162 acciones. 

6'089,766 acciones. 
4'034,996 acciones. 
4'850,854 accionas. 
3'715,582 acciones. 
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El resto de acciones entre 12 casas de bolsa m&s.(34) 

(*) Por cuenta de terceros·. 

No obstante que en abril de 1986 Manuel Espinosa Yglesias 

continda manteniendo la mayor1a de acciones, a través de loa 

aieabros de su faallia, ya no participaba en la 

adminiatraci6n de Frisco pues un allo atr&s (en marzo de 

1985), hab1a anunciado su retiro no s6lo de la presidencia 

da Friaco sino del Consejo de Adminiatraci6n mismo y de 

todos los neqocios en general (35). Tal perec1a ser su 

decepci6n ante la pérdida de su orgullo: Bancomer. Sin 

embargo, su desilusi6n por Frisco ten1a un ~oble origen: 

primero porque pese a que, al retomarla en 1984, fortalece 

a Prisco con mis inversiones en explotaci6n minera, esta 

inverai6n no tuvo frutos debido a la adveras coyuntura 

internacional: la receai6n en loa pa1se• industrializados 

hab1a provocado el desplome de loa precios de los minerales. 

Esto, por un lado, quiz& desanim6 a Don Manuel, pero hubo 

otro factor que tampoco le gust6: el Estado se hab1a 

quedado, pese a la reprivatizaci6n de activos no bancarios 

en 1984, con las tres empresas llAs iaportantes del Grupo 

34) Microfichas de Asambleas Ordinarias, BMV. Centro De 
Inforaaci6n dsl Centro Burs&til. 
35) "En Friaco, anuncia su retiro Espinosa Y.", EJ<célsior. 
marzo 29, 1985. 
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l"risco (Minera Lampazos, Qu1mica l"lour y Minera Real de 

Angeles). 

Es hasta fines de 1988 cuando, de acuerdo a su nuevo 

proyecto neoliberal de desmantelamiento y reprivatizaci6n de 

las empresas propiedad del Estado, Miguel de la Madrid 

instala un "tianguis• de empresas paraestatalea ("falsa 

subasta otollal", fue calificada por un periodista), que 

entre Cananea, Mexicana de Cobre, ingenios azucareros, 

Diesel Nacional (DINA), Naviera Mexicana y Mexicana de 

Aviación encontramos en venta, y a precios de ganga, a las 

empresas que verdaderamente dan tuerza a Industrias Frisco 

(36). S6lo que quien ahora se interesa en esas industrias· 

mineras y qulmicas, no ea Espinosa Yqlesias, aparentemente 

retirado de loa negocios, sino el ingeniero Slim. Después de 

la Asamblea de Accionistas de abril 29 de 1986, 
0

la siguiente 

efectuada el 17 de diciembre de ese mismo allo, n~a revela 

que la casa de bolsa Inversora Burs&til ha adquirido "para 

terceros• (que no dudamos que sean los P6rez Sim6n, loa 

Chico Pardo y los Kuri Harfusch),. una cantidad de 

158'120,836 acciones de un total de 325 1 000,000, ea decir, 

el 48.St del capital social de Industrias l"risco. Adem&s, 

Inversora eurs4til, tenia "a nombre propio" 16'236,496 

acciones, con lo cual manejaba en total un paquete por 

174'357,337 acciones que representaban exactamente el 53.6t 

del capital social. Slim y su grupo hablan comprado a 

36) columna "Acciones y Reacciones" por Luis Soto,· en~ 
Finanqierg, Nov. ia, 1988. 
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Espinosa Y9lesias y familia sus participaciones y ten1an al 

control en Prisco. 

El 9 de febrero de 1989, Industrias Prisco recupera 

Minera Real de Angeles, Qu1mica Flour y Minera Lampazos, 

empresas conectadas al mercado de exportaci6n (37). EatA da 

mas decir que la empresa se ve fortalecida (ver cuadro). 

Y aunque la actividad minera siqui6 atravesando por una 

fuerte crisis y las empresas mexicanas de este ramo vieron 

mermar sus utilidades, Frisco es considerada entre las 

primeras cinco holdings mineras de México: arriba de ella 

est4n Industrias Pelloles, Grupo Industrial Minera México 

(ambas con lOOt de capital mexicano) , México Desarrollo 

Industrial Minero (66t de capital mexicano y 34t de capital 

estadounidense) (38). Actualmente, Prisco ea una empresa con 

capital lOOt mexicano. 

Afio 

CAPITAL 
VENTAS 

EMPRESAS FRISCO, S.A. DE C.V. 

1985 

ACTIVOS Y VENTAS NETAS 
(miles de d6lareá) 

1986 1987 1988 

219, 723 
97,715 

203,396 
92,239 

216,812 326,926 
92, 157 114' 659 

TOMADO DE: MEXICO, COHPANY HANDBOOK, 1990. 

37) ~. No. 24, noviembre 18 de 1991. pp 38. 

1989 

417,889 
264,188 

38) "Los Grupos mAs Importantes", en Exnansi6n, No. 548, 
Ago. 29, 1990. pp 36-39. 



Adem4s de la gente de su equipo (Juan Antonio Pérez 

Sim6n, Jaime Chico Pardo y José Kuri Harfusch), son socios 

de Carlos Slim los hermanos Antonio y Moisés Coslo Arifto 

(Aste Qltimo estrech8lllente ligado a Espinosa Yglesiaa por 

ser su yerno y su ex-socio en Bancomer). 

PORCELANITE. 

Es una empresa que fabrica recubrimientos cer4micos para 

pisos y muros. Es la tercera en importancia en este ramo, 

s6lo atr4s de Vitromex, Porcelanosa e Intercerámic. su 

capital ha sido y es 100t mexicano. cuenta ca'n plantas 

industriales en el Estado de México y Tlaxcala. 

Quien fungi6 como presidente del consejo, hasta 1989, fue 

Alejandro Aboumrad Gabriel. Entonces, Carlos Kuri Slim (al 

parecer sobrino de Carlos Slim) era el vicepresid.ente. El 

ingeniero Slim se limitaba a ser consejero propietario, 

junto con otras gentes de su familia (Edgar Kuri Slim) y un 

grupo de familias con apellidos Sim6n Aboumrad, Aboumrad 

Gabriel y Abud. Todos con el mismo origen 4rabe. 

Ea interesante anotar que también Porcelanit6 se 

encontraba en apuros financieros. En plena "locura" burs4til 

(septiembre 9 de 1987), la aQn empresa de Alejandro Aboumrad 

anuncia una reeatructuraci6n de pasivos (deudas) con sus 

bancos acreedores para convertirlos de corto a largo plazo. 

Estas deudas eran de importancia: 2,300 millones de pesos, 

cantidad que representaba m4s del 20t de sus ventas en ese 



1eo. 

afio (10 mil millones de pesos) y más que las utilidades 

netas logradas (2 mil millones de pesos). (39) 

Ese mismo d!a, Porcelanité anuncia también la colocaci6n 

de 33' de sus acciones en la Bolsa quizé buscando 

rinanciamiento directo y aprovechando el auperboom. Al mismo 

tiempo trata de atraer inversionistas describiendo sus 

planea de exportaci6n a canadé, Panamé y Guatemala para el 

afio 1988. Esto ea de especial importancia, porque hay que 

decir que las acciones de Porcelanit6 no eran de gran 

"bursatilidad", es decir, pese a la gran demanda de acciones 

en esas fechas en el piso de remates, no todas las empresas 

qozaban de ella: es el caso de Porcelanité. Endeudada y con 

pocos demandantes para sus acciones, esta empresa era presa 

récil para que Carlos Slim interviniera usando su mejor 

téctica: poco a poco. AdemAs los lazos ramiliares le 

racilitaron la opreaci6n. 

GRuPO CARSO ADQUJ:ERE TELEFONOS DE MEXJ:CO. 

En 1989, la comisi6n Nacional de Valores emiti6 un 

reqlamento que obliqa a las casas de bolsa a manejar sus 

inversiones propias o tenencias accionarias en otras 

empresas a través de sus diferentes sociedades de inversi6n 

o a través de una empresa independiente que le manejara esas 

39) El Financiero, 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 ra1z de esta disposici6n, las empresas controladas 

por Carlos Slim, integrantes del Grupo Inbursa, mismo qua 

tuncion6 con tal nombre de octubre de 1980 a mayo de 1990, 

se aqlutinan en el Grupo Carso. La diferencia entre los dos 

qrupos estriba en que si Grupo Inbursa ten1a como cabeza a 

la casa de bolsa, ahora ésta no fiqurar!a en Grupo Careo, 

asl como tampoco sec¡umex. Grupo careo aglutina, pues, a las 

empresas de ramas comerciales, industrial~s y de servicios, 

pero no a las financieras. 

"Grupo careo es una tenedora diversificada de empresas 
y operan cada una de ellas en forma independiente con 
su propia administraci6n. La tenedora carece de corpo­
rativa y de un ataff central. La administraci6n inda-­
pendiente de las empresas es apoyada por un delegado 
del grupo que funge como presidente del consejo de ad­
ministraci6n y a través de juntas de trabajo con el 
presidente de la tenedora." (41) 

El Consejo de Grupo Carso esta conformado por gente de 

slim: Jaime Chico Pardo, José Kuri Harfush, Carlos Slim 

Domit. Y por un hombre que mas que "gente" de Slim es un 

socio clave: Claudia X. Gonzalez. (42) 

A escasos meses de su creación, Grupo carso se posicion6 

dentro de la BMV en el lugar nQmero 35 de las 120 emisoras. 

(43) 

40) Cortés, Maricarmen. "Reestructuraci6n de casas de 
bolsa", en El Financiero,enero 22, 1991. p s. 
41) Cf. "De Grupo Inbursa a Grupo Carso" ••• op. cit. 
42) Barranco Chavarrla, La Jornada, junio 18, 1990. pp 15. 
43) Expaosi6n, diciembre de 1990. No. 556, pp 54. 
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El domingo 9 de diciembre de 1990, ea hace ptlblico que 

Carlos Slim HelO., a través de eu Grupo Careo y la alianza 

con la Franca Telecom y la southweetern Bell, gan6 la 

subasta de la enorme empresa telef 6nica propiedad del 

gobierno mexicano, Teléfonos de México (Telmex). Grupo Carao 

hizo la mejor oferta: pag6 por cada acci6n del paquete que 

da el control (20.4t del capital eoci~l de la empresa) una 

cantidad 6.lt superior al precio de mercado máximo alcanzado 

por cada acci6n de Telmex en la bolsa, durante todo ese ano 

(44). 

Grupo Carso pag6 en total 1 bill6n 351 mil millones de 

pssoe, (45). En realidad, a Slim le eali6 "barato• el 

control de esta empresa, cotizada a nivel internacional, si 

se tiene en cuenta que tan s6la de ventas netas, en ese ano 

de 1990, el Grupo Carso obtuvo 4.5 billones de peeoe. su 

rival más pr6ximo, y el O.nico que cumpli6 (junto con 11) las 

condiciones de solvencia y asociación con extranjeros, tue 

el qrupo de Roberto Hernández Ram1rez. 

Sumando la aportaci6n del qrupo carso con la del qrupo de 

15 inversionistas mexicanos (de los· más fuertes), en total, 

los mexicanos controlan el 51\ de las acciones "AA" (que en 

total representan el 20.4\ del capital social total de 

44) Quintana, Enrique. "¿C6mo se asign6 Telmex?•, en ll 
Financiero, Dic. 12, 1990. pp s. 
45) Por el control del 20.4\ del capital social mayoritario 
de la empresa (acciones "AA") Grupo Carso y sus socios 
extranjeros pagaron 5.1 billones de pesos, es decir, m4s de 
1,700 millones de d6laresª De estos 5 billones, Grupo Carso 
pag6 e6lo el 26.5%: 1 bill6n 351 mil millones de pesos. 
Quintana ••. Ibidem. 



183, 

Telmex); el otro 49' se reparte entre los socios 

extranjeros. (46) Los socios mexicanos de Grupo Carso en el 

Consejo de Administraci6n de Telmex son los accionistas 

mayoritarios, después de Slim, como Manue1 Espinoza Yqlesias 

con 5.Jt acciones del paquete que da el control; loa 

hermanos Costo Arift6, cada uno con o.st de las acciones del 

mismo paquete de control; Pablo Aramburuzabala (principal 

accionista de la Cervecer1a Modelo), con o.s,, y Angel 

Lazada (presidente del Grupo Gigante) con otro o.st (47). El 

resto qued6 distribuido entre otros 10 socios más: Bernardo 

Quintana, R6mulo O'Farril, Beatriz y Jorge Alemán, Angel 

Demerutis, Antonio del Valle, Jorqe Esteva, José Miquel, 

Carlos Abedrop y Antonio Chedraui Obeso.(48) 

Un hombre bastante allegado a Slim, como ya se advirtió, 

es nombrado director general: Juan Antonio P6rez Sim6n, un 

contador egresado de la UNAM, de 50 anos y que emprendi6 con 

Slim una aventura que coronar1an con el control de Telmex. 

4.1.3. EXPANSION Y SINERGIA DE LAS EMPRESAS DE GRUPO CARSO. 

Además de las empresas ya analizadas, Carlos Slim HelO. 

tiene participaci6n accionaria (aunque no mayoritaria) en 

empresas como: Celanese Mexicana, La Guardiana, Real 

46) Sarmiento, Sergio. "La compra de Teléfonos•, en ll 
Financiero, diciembre 12, 1990. pp 22. 
47) Aquilar, Alberto. Columna "Hombres de Nombre", en El 
Economista, diciembre 10, 1990, pp 7. 
48) El nuevo consejo de administraci6n de Telmex estará 
integrado como sigue: de 19 consejeros propietarios y sus 
respectivos suplentes, 9 ser!an accionistas mexicanos de la 
serie "AA", 7 accionistas extranjeros de la serie "AA", 2 
accionistas de la serie "L" (gobierno federal) y 1 del mismo 
gobierno. Cf. R. Aviles, "Nombran a Pérez sim6n director de 
Telmex", en JU Economista, diciembre 20, 1990. pp 1. 
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TUrismo, Anderson Clayton, Teleindustrias Ericsson y Super 

Diesel. (49) 

De entre estas empresas, s6lo mencionaremos a Real 

Turismo, pues al parecer Slim se ha estado interesando 

recientemente por la industria sin chimeneas. 

El Grupo Real TUrismo (REALTUR) es el. segundo grupo 

hotelero del país. sus subsidiarias eran, antes de una 

disputa entre sus principales dueftos, la cadena de hoteles 

Camino Real, Calinda, Las Brisas, Club Raqueta cuerna.vaca, 

Hipocampo entre otras. su capital. es lOOt mexicano. Cabe 

decir, que los Hoteles camino Real, calinda, Las Brisas e 

Hipocampo eran propiedad de Banamex (50) antes de la 

nacionalización bancaria de 1982. Con la devolución de estos 

activos no bancarios a la iniciativa privada, en 1984, las 

familias de l.os hermanos Cos1o Arilló y Brener Brener, las 

adquieren. 

En 1989, debido a una disputa entre las famil.ias Cos1o y 

Brener, aquéll.os al parecer l.e venden la cadena de hoteles 

Calinda a Carl.os Slim Hel.d. 

" ••• A la compra de la Cadena calinda - 14 hoteles 
que en conjunto tienen una oferta de mis de dos 
mil habitaciones- que Carlos Slim le hizo a l.os 
hermanos Moisés y Antonio Cos1o Arillo, que consu 
maron as1 totalmente su divorcio de los hermanos 
Pablo e Israel Brener Brener ..• " (51) 

49) Fernlindez-Vega, Carlos. "La Banca del Pa1s. El Pa1s de 
la Banca", (suplemento espacial). La Jqrnada, sept 19, 1991. 
50) Excélsi 0r, Mar 10, 1984. pp 11-A. 
51) Barranco Chavarr1a,A .. Columna "Empresa", La Jornada, Ago 
24, 1990. pp 19. 
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El anterior movimiento de expansi6n de Carlos Slim nos 

recuerda e1 efectuado en los casos anteriores: Slim sabe 

aprovechar las oportunidades, ya sea por la divisi6n interna 

de la familia (caso de LYPP), el "deslinimo" de un empresario 

expropiado (Prisco), los actos de péndulo de los gobiernos 

(mexicanizaci6n, reprivatizaci6n), etc. Y sabe aprovechar 

las ocasiones precisamente porque est6 al tanto de la 

contabilidad, los problemas financieros o familiares por los 

qua atraviesa la empresa en cuesti6n; este conocimiento tan 

ventajoso se lo proporciona su casa de bolsa (Inversora 

Burs6til) y la Bolsa, que le permiten tener acceso a 

informaci6n privilegiada. 

En este caso, Slim aprovech6 las disputas da dos 

familias. 

La "sinerqia" o integraci6n vertical de sus empresas no 

le podr1a haber quedado mejor. Parecer1a que Slim nunca 

compr6 an6quicamente (cuanta empresa le pusieran al frente), 

o que haya dejado al azar su destino como empresario. Slim 

parecer1a gozar de cierto "instinto empresarial", de cierto 

olfato, que lo ha llevado a crear un grupo bastante bien 

integrado. Se vanagloria de lo que él mismo califica de 

"sinergia" del Grupo Careo: 

"Estamos entrando a los campos inmobiliarios, de 
turismo, y construcci6n, principalmente por medio 
de Nacobre, de Porcelanita y Calinda, con respecto 
a pisos de cer6mica, lambr1n y tuber1a de cobre ••• 
En algunos casos de la industria hay cierta inte­
qraci6n, como en Galas de México, impresora de 
etiquetas y proveedor de algunas de las empresas 
del grupo, principalmente de los cigarros y 
las filiales de Nacobre, como la fabricante 



da radiadores Mexpar, qua a la l!mina que produce 
Nacobre le da un valor agregado a través de loa 
radiadores.• (52) 

4.2. JOSE MADARIAGA LOMELIN. 

4.2.1. DATOS BIOGRAFICOS. 

18{., 

JosA Madariaga Lomel1n estudi6 administraci6n da empresas 

en la Universidad Iberoamericana. Proviene de una familia de 

clase media, como él mismo lo indica: 

"···Ante la situación relativamente apretada 
de mi familia en lo económico ( mi padre habla 
muerto cuando yo, que soy el mayor de cinco 
hermanos, tenia 10 aftas), yo pensaba que estu­
diar Administraci6n era la forma m6a r6pida de 
integrarme a la vida económica.• (53) 

El origen socioecon6mico de Madariaga est6 todav1a m6s 

alejado de los negocios que el de Slim o el de Hern6ndez 

Ram1rez. José Madariaga se tiene que abrir paso 

completamente solo. Inicia su "carrera• profesional en 1962 

como empleado de Crédito Burs6til (luego casa de Bolsa 

Banamex); es decir, sus primeras experiencias en el mercado 

de valores (Y que al parecer le valdr1an de mucho) se dan a 

a través del grupo financiero de los Legorreta. 

Dos anos después, en 1964, deja Crédito Burs6til y entra 

a trabajar a Hojalata y Lámina (HYLSA) , continuando su 

capacitaci6n empresarial, ahora en la empresa del Grupo 

52) "TLC no es sinónimo de liberalismo a ultranza•. 
~. julio 22, 1991. 

53) "Eduardo Legorreta y José Madariaga: los Hombres de 
Expansión", en Expansión, No. 457 (enero 14, 1987). pp 28. 
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Monterrey de los Garza Sada. En HYLSA permanecer!a solo un 

afto. Al parecer, a Madariaga le habla gustado mas la 

actividad con valores y decide regresar a ella pero ahora 

siendo jefe da al mismo: en 1966, ingresa como agente da 

bolsa a la entonces llamada Bolsa da Val.ores de México. Y 

aunque aün no se dafin1a del todo, al participar en un curso 

del Instituto Panamericano de Alta Direcci6n (IPADE) (54), 

en 1969, 61 mismo seftala que descubra, o bien, confirma su 

•verdadera vocaci6n": 

•Fue ah1 donde aprendí lo que era una empresa, y en 
ese momento decid! mantenerme en el mercado de va­
loras, pero no como un simple promotor o interme­
diario, sino que empecé a buscar la forma de insti­
tucionalizar mi actividad." (55) 

A partir de esta definici6n, da su vocaci6n y su 

ambici6n, en el periodo 1966-1969, Madariaga se entregarla 

no a6lo a consolidar su "oficio", adquiriendo la habilidad 

de un buen aqente de bolsa, sino que paralelamente se 

dedicarla a impulsar al gremio junto con otros agente• de su 

•generaci6n" (Roberto Hern4ndez Ramlrez, entre ellos). 

Hablamos do •ambici6n" porque era el.ara la idea de 

Madariaga de no ser un empleadito mAa de las grandes 

familias financieras-industriales, sino un empresario 

independiente; no ee casual que hable de "institucionalizar" 

su negocio: sus actividades, m!a pol1ticaa qua financieras, 

54) IPADE al parecer esté vinculado al Opus Dei. Cf. 
Cristina Puga, Empresarios y Polltica, .. , Tesis citada, pp 
163. 
55) Expansi6n.Ibidem. pp 29. 
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conducir1an al gremio a la consecusi6n de una verdadera 

institucionalizaci6n de la BVM en 1975, como ya se trat6 en 

los cap1tulos precedentes, lo que coadyuvar1a en la 

consecusi6n de su plan personal. 

En 1973 Jos6 Kadariaga tunda 

Promotora y Operaciones Bursátiles, PROBURSA. Sin a.bargo, 

Probusa era el nombre de su despacho ya que 61 s6lo pod1a 

actuar dentro del piso de remates como persona t1aica y no 

como casa de bolsa (ésta se constituir1a a partir de la Ley 

del Mercado de Valores de 1975). En sus oticinaa, ubicadas 

en Avenida Ju4rez, le ayudaban tan solo una secretaria, un 

asistente y uno o dos ottice-boys. Entonces, 61 aismo se 

"pon1a la cachucha" de contador o analista. 

" Nosotros mismos liquidábamos, t1aicamante recog1a­
mos las acciones y las entreg4bamos al corredor que 
nos hab1a comprado ••• Era una actividad realmente ru­
dimentaria. cuando se operaban 15,000 o 20,000 accio 
nes en un d1a, lo considerábamos toda una hazafta ••• 
Si todav1a hoy la actividad de la Bolsa es conside­
rada por el ciudadano lego como cosa da especula­
dores, hace dos d6cadas la imagen del corredor de 
Bolsa ara peor: "Era un gremio muy cerrado ( ••• )Y la 
imagen que imperaba era la del •coyote• financiero. 
Ha sido una tarea muy ardua quitarnos asa iaagan. 
Sobra todo en esa época, en·qua yo era quizás el 
agente de Bolsa más j6ven." (56) 

En cuanto a su participaci6n pol1tica al interior del 

Consejo de Administraci6n de la BVM, tue vicepresidente loa 

cuatro aftos que Roberto Hernández Ram1rez presidi6 al gremio 

56) Ibidem. pp 29. El subrayado m1o quiere indicar la forma· 
como Madariaga se refiere al gremio de agentes de bolsa y de 
c6mo él se interes6 desde siempre en darle una imagen m4s 
digna. 



(1974-1977). En 1977 renuncia a su puesto como consejero y 

se dedica por entero a editicar un organismo pol1tico propio 

del gremio: crea la Asociaci6n del Mercado de Valores, que 

es el precedente de la Asociaci6n Mexicana de Casas de Bolsa 

fundada en 1980. Seria el primer presidente de ambas 

asociaciones. M4s tarde llegarla a ser presidente do la BKV 

durante dos periodos (1984-1985 y 1990-1991). 

Esta trayectoria pol1tica de Jos6 Madariaga Lomel1n le 

llov6, junto con Hern4ndez Ramirez a entablar relaciones 

muy cercanas con funcionarios del gobeirno mexicano. fl 

mismo relata la forma, hasta cierto punto familiar, 

como -siendo ya presidente- L6pez Portillo les pidi6 diseftar 

un instrumento financiero para su gobierno: 

•En 1976 ( ••• ) por instruccione• del entonces 
presidente electo, Jos6 L6pez Portillo, se 
nos encar96 a tres personas (a Lorenzo Pe6n, 
Roberto Hern4ndez y a mi) el proyecto de un 
instrumento que, sin ser d6lar directo, 
pudiera crear confianza y permanencia de la 
inversi6n en México, y diseftamos el Petro­
bono ••• Lo entregamos el 17 de noviembre ••• 
y el Presidente di6 instrucciones a sus co­
laboradores para que se incorporara a su 
discurso de toma de posesi6n, el ·1a de 
diciembre.• (57) 

4.2.2. LAS EMPRESAS DE JOSE MADARIAGA LOMELIN. 

Las empresas en las que tiene participaci6n Madariaga (*) 

son las siguientes: 

57) rbidem. pp Jl-J2. 
*) Hasta antes de 1991, cuando adquieres Multibanco 
Mercantil de Mlixido. 



* Grupo Editorial Diana. 

* Grupo sidek. 

* EPN (Equipos Petroleros Nacionales). 

* 1nduetrial Eléctrica. 

* KORESA (Motores y Refacciones). 

* Anglo Mexicana de seguros. 

* Ericsaon. 

* SELKEK (Sociedad ElectromecAnica). 
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El mismo Kadariaga eel\ala que inicia su incurei6n en 

otras actividades, "no necesariamente bursAtilea•, por e1 

al\o de 1984. Pero a diferencia de carlas Slim, 61 no 

controla la mayor1a de acciones de las empresas donde 

participa y se limita dnlcamente a •ar con•ejero 

propietario. Sin embargo, el peso que tienen sus 

intervenciones en loa consejos de adJDinistraci6n de estas 

empresas ea importante, y mAs con la experiencia financiera 

que aua al\os en la actividad buraAtil le han dado. 

". • • Por mi temperamento y •i forma de aer ( ••• ) tanto 
en mi actividad empresarial como institucional no soy 
muy propicio a quedarme callado. Siempre doy mi 
opini6n y expreso mis puntos de vista. A veces siento 
que loa Consejos de AdJDinistraci6n aa limitan a de­
cirle "si" al Presidente o al Director General. Paro 
ese no ea mi estilo: yo he preterido participar, con 
cierta influencia, dentro de algunas empresas. A 
través de mi participaci6n en esos Consejos, he desa­
rrollado una visi6n empresarial mAs amplia. Y esto, 
como cualquier gente sensata me ha llevado a no poner 
todos los huevos en una sola canasta." (59) 

59) 1bidem. 
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Los socios de Madariaga en varias empresas son: Jorqe 

Hartinez Huitr6n (Probursa, Sidek), Andrés Aymes Blanchet 

(EPN, Probursa, Diana), Enrique Portilla Ibarguenqoitia 

(Probursa, Sidek, Ericcson, Diana) y Enrique Trigueros 

Leqarreta (Diana y Probursa) quien fue aqente de bolsa de la 

qeneraci6n de 1968. 

PROBURSA 

Esta casa de bolsa inicia sus operaciones en 1973 con un 

capital inicial de 1 mill6n de pesos. Para 1986, contaba ya 

con 2,200 millones de pesos. Es en ese mismo ano que 

Probursa saca en o!erta pdblica el 15t de sus acciones y se 

convierte en la cuarta casa de bolsa en abrirse al pdblico 

inversionista. El incremento de la utilidad neta de Proburaa 

en 1986, en pleno auqe buraAtil, fue de 294t en relaci6n con 

el afto anterior. 

" ••• En 1982 a lae casa de bolsa se lea present6 
la disyuntiva: abrirse o no; diversificarse o 
permanecer igual. Nosotros vislumbramos que, a 
raiz de la nacionalizaci6n de la banca, habr1a 
un crecimiento brutal del sector financiero no 
bancario." (60) 

Por ello, Proburaa maneja todos loa instrumentos de loa 

dos marcados (el de dinero y el de capitales). AdemAa, fue 

la primera casa de bolsa en abrir una sucuraal reqional en 

San Luis Potosi (entre 1975 y 1976). En 1986 contaba con 12 

sucursales en provincia y dos en la Ciudad da México, ademAs 

de la 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, JeaQa silva 

Herzog. Esto Qltimo da muestra de las estrechas relaciones 

de Madariaga con altos funcionarios del gobierno, actitud 

que se remonta anos atrás y que corrobora ei hecho da que el 

presidente L6pez Portillo haya tenido la confianza para 

encargarles a Roberto Hernández Ramirez y 61 la creaci6n 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 penetraci6n muy fuerte. 
Hoy, más de 55\ del nQmero de nuestros clien­
tes está en provincia, y 38\ de nuestra car­
tera en custodia es de allA " (61) 

GRUPO SIDEK 

Se trata de una controladora da empresas cuyo giro 

principal se ubica en la siderQrgica y el turis•o. Los 

principales socios de José Madariaga en SIDEK son los 

hermanos Mart!nez Huitr6n (José, Guillerao y Jorge). Estos 

empresarios jaliscienses, sobre todo Jorge, son importantes 

accionistas da Probursa. 

El Grupo sidek fue fundado en 1980 y tiene su oficina 

matriz en Guadalajara, Jalisco. controla 101 compaftias 

directamente o através de alguna subsidiaria. En el Area 

industrial controla empresas fabricantes de manufacturas de 

61) Ibidem. 
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acero y aluminio, plantas procesadoras de desperdicios de 

hierro y astilleros. La empresa m6s importante en esta 6rea 

es C1a. SiderQrgica de Guadalajara (hierro y acero). 

En relaci6n al turismo, controla una serie da cadenas 

hoteleras, desarrollos tur1sticos integrados (Plazas Las 

Glorias, Marina Ixtapa) as1 como constructoras. 

En el área comercial, se encarga de 

importaciones y exportaciones, controla una 

tiendas departamentales, etc. 

promover 

cadena de 

En 1989, Sidek ocup6 el primer lugar en cuanto a ventas 

en su rama hotelera, seguida de lejos por Real.Turismo (de 

l.os Cos1o Arifio y Carlos Slim), cuyas ventas no llegaron ni 

a la mitad de las de Sidek: 885 mil mil.l.ones de pesos contra 

367 mil mil.l.ones. Sidek es, pues, un grupo fuerte, donde 

José Madariaga tiene un asiento en el Consejo de 

Administraci6n. 

EDITORIAL DIANA, S.A. 

Empresa constituida en febrero de l.946 y cuyos 

accionistas principales son la famil.ia Ram1rez-cota que 

posee 34' de los t1tulos de propiedad y el sellar José L. 

Ram1rez-Cota con 24.4t de las acciones. 

Aunque no podemos ubicar bien la fecha exacta, para l.984 

en el Consejo de Administraci6n aparecen "nuevos" consejeros 

propietarios, aunque siempre encabezados por la familia 



Ram1rez-Cota. Entre esos consejeros está Jos6 Madariaga 

Lomel1n. 

EPN, S.A. 

Se trata de una holding o controladora de empresas que 

fabrican bienes de capital: unidades de perforación 

sismológica, maquinaria y equipo para transportación en mar 

y tierra, tecnolog1a para refinación, petroqu1mica, 

comercialización y transporte. Fue creada en 1955. 

Al parecer la tamilia de Pedro Cortina del Valle es la 

accionista mayoritaria. No ubicamos adn la !echa de entrada 

de Madariaga al Consejo de Administración. 

MOTORES Y REFACCIONES, S.A. (MORESA). 

Empresa creada en 1949 y dedicada a la fabricación de 

pistones, válvulas, pernos y punter1as. Financiera So!imex 

ten1a 11.5' de las acciones y TRW Inc. un 33' de las mismas. 

En 1984 Madariaga ingresa como consejero propietarios. 

También ingresa con la misma posición Andrés Aymes Blanchet 

ligado a Madariaga a través de la casa de bolsa Probursa. 

Ambos tendrán como socios a gente como Juan M. Gómez Mor1n, 

Juan Landerreche Obregón y Jaime Zunzunegui Arocena. 

Aqu1 concluimos, el rastreo de la carrera empresarial de 

José Madariaga Lomel1n. Desgraciadamente se cuenta con poca 
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informaci6n respecto a la mecAnica a través de la cual logra 

Madariaga ingresar a los consejos de administraci6n de estas 

empresas. Pero el hecho es que estA presente. 

4 • 3. ROBERTO HERNANDEZ RAMIREZ. 

4.3.1. DATOS BIOGRAFICOS. 

Roberto Hern,ndez Ram1rez, naci6 en 1942 en el estado de 

Veracruz. Proviene de una familia "ranchera" de siete 

hermanos; su padre se dedic6 a la siembra de c1tricos y fue 

presidente municipal de TUxpan dos al\os 

cuales se alej6 de la pol1tica. Pero 

después de los 

la mentalidad 

empresarial se inicia desde el abuelo que funda la primera 

empacadora exportadora de c1tricos en Montemorelos, Nuevo 

Le6n. 

Roberto Hern~ndez estudi6 administraci6n de empresas en 

la Universidad Iberoamericana. Inicia el desempel\o de su 

carrera en el Banco Comercial Mexicano para abandonarlo en 

1965, al\o en que ingresa a la Bolsa de Valorea de México. A 

partir de ese al\o no abandonarla su nueva profesi6n como 

agente de bolea. 

En 1969 ingresa al gremio Alfredo Harp Held, quien serta 

el socio inseparable de Hern~ndez Ram1rez tras la fundaci6n 

de la casa de bolsa Acciones y Valores en 1971. 
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Pero la trayectoria de Hernández Ram1rez no se entiende 

si no se le liga con su papel de dirigente del gremio 

burs4til. A pocos afies de ingresar a la BVM, comienza a 

aparecer como consejero propietario en Consejo de 

Administraci6n de esta instituci6n privada. En 1974 es 

electo presidente, cargo que desempef\ar1a durante los aftas 

m4s importantes (cuatro afias) de la BVM. 

Como se ha visto en el capitulo 2, Roberto Hern&ndez tue 

una pieza clave para que el gremio burs4.til saliera de su 

atolladero ancestral. Estas gestiones al frente del gremio 

burs4til le dieron experiencia pol1tica ya que él, al igual 

que José Madariaga quien fue su vicepresidente largo tiempo, 

tuvo como interlocutor directo tanto a banqueros como a 

funcionarios del gobierno. tl mismo seflala esta experiencia 

dentro de su personalidad como dirigente pol1tico (62): 

11 Mi relaci6n con los pol1ticos ha sido a través 
de mi gesti6n como presidente de la bolsa y, 
b4sicamente, con el sector hacendario y 
financiero del sector pdblico." (63) 

4.3.2. LAS EMPRESAS PRODUCTIVAS DONDE PARTICIPA HERNANDEZ R. 

Este neoempres~rio financiero participa en empresas 

productivas todav1a en menor medida que su colega José 

62) Debemos recordar que la BVM, antes de la creaci6n de la 
AMCB, era adem4s de una instituci6n financiera un frente 
pol1tico del gremio burs4til. 
63) Ortega Pizarra, F. "Roberto Hern4ndez y José Madariaga, 
dos banqueros que desplazan a los viejos" en ~, No. 
778, Septb.30, 1991. pp 18. 
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Madariaga. Roberto Herná.ndez Ram1rez es, de nuestros tres 

personajes, el que se ha dedicado mAs a su negocio 

financiero original: la casa de bolsa Acciones y Valores. 

Sin embargo, es consejero propietario de empresas 

importantes como Compaft1a Industrial de San Crist6bal 

(CRISOBA) que fabrica todo tipo de productos de papel; 

organizaci6n Robert's, que se encarga de elaborar trajes con 

calidad de exportaci6n (marca Nino Cerruti) y que en 1987 le 

compr6 a Natinsa el 51% de acciones de Puritan ; y de Uni6n 

carbide Mexicana. (64) 

Fue duefto de la cadena de tiendas Par1s-Londrea, la que 

sufri6 una quiebra en 1990 y tue adquirida por el c¡rupo 

Cifra (Aurrerá). 

Con todo, Acciones y Valores es su empresa m4s 

importante. Ha logrado colocarla en el primer sitio en 

cuanto a monto de valores manejados, util.idadee y 

rendimientos (rentabilidad) , presencia internacional y 

administraci6n de sociedades de inversi6n. Es l1der en l.a 

captaci6n y operaci6n de la inversi6n extranjera v1a el 

mercado de valores, adem!s de haber contribuido con la 

repatriaci6n de capitales. cuenta con 350 empleados y además 

64) Barranco Ch., A. "Empresa", LA Jornada, mayo 3, 1990. 
pp 6¡ Rodr1guez Reyna, J. Ignacio. "Concentran 30 familias 
un alto porcentaje de CAPs; serán nuevos copropietarios de 
bancos", EL FXnanciero, julio 3, 1990, pp 5; El Financiero, 
Septb. 12, l.990, pp 3¡ Expansi6n, No. 526, octubre 1989 y 
No. 550, Septb. 1990. 



/"!$. 

de la casa matriz tiene 5 sucursales y una subsidiaria en 

Estados Unidos denominada AVM Securities, (65). 

La casa de bolsa de Hernlndez Ram1rez y Harp Held se 

dedic6, a ra1z de la emisi6n de Certiricados de Aportaci6n 

Patrimonial (CAPs), que son titulas de propiedad serie B, 

que dan asiento y voz en los consejos.de administraci6n de 

las Sociedades Nacionales de Cr6dito (banca nacionalizada) 

pero no voto, a acaparar la cantidad mas qrande de ellos. 

Para mayo de 1990, cuando se decreta la reprivatizaci6n 

bancaria, Acciones y Valores (ACCIVAL) cuenta con el 19.2' 

de los CAPs en circulaci6n, mientras au rival mAs cercano 

Operadora de Bolsa (OBSA) cuenta s6lo con 9.3,. (66) ACCIVAL 

contaba con CAP& de Banamex, Sérf1n e incluso Bancomer, por 

lo que ocupaba un asiento en los consejos de estos bancos 

adn antes de anunciarse la reprivatizaci6n bancaria en mayo 

de 1990. 

Lo mismo hizo en el caso de las acciones de TELMEX: 

acapar6 grandes paquetes de estos t1tulos. Desde 1988, 

Hern~ndez Ram1rez y Harp Held, previendo asombr6samente la 

privatizaci6n de esta empresa (67), se dedicaron a acumular 

acciones de la empresa teler6nica. (68) 

65) Rangel, J. "Con la compra de Banamex seriamos el grupo 
financiero m&s fuerte", en Excl:lsior, junio 28, 1991. pp 5-A 
y SO-A. 
66) Fern6ndez-Veqa, Carlos y J.A. Z<iniqa. "Poseen ocho casas 
de bolsa el 60t de los CAP", en La Jornada, mayo 10, 1990. 
pp 1 y 20. 
67) Tal vez no adivinaron esta futura decisi6n, sino que se 
enteraron antes que nadie gracias a sus excelentes contactos 
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Las dos acciones mencionadas les valieron a Roberto 

Hernlindez y Al.fredo Harp l.o suficiente como para aspirar 

adquirir l.a empresa mexicana mlis cotizada en el. extranjero 

(Telme><, 1990) y el. banco mlis grande de México (Banamex, 

1991). Esto demuestra que, pese a que Hernández Ram1rez se 

ha centrado mAs en l.a actividad burslitil. (Y esto no quiere 

decir que Slim y Madariaga no hayan hecho l.o mismo) , ha 

sabido aprovechar su privil.egiada posici6n como l.a casa de 

bolsa ndmero uno del pa1s para, si bien no expanderse en 

áreas productivas, st conformar lo que ahora es el grupo 

financiero mAs fuerte de México: ACCXVAL-BANAMEX. () 

4.4. ALGUNAS OBSERVACIONES SOBRE LOS TRES NEOEMPRESARXOS. 

Haciendo un anAlisis comparativo de los tres casos de 

nuevos empresarios presentados en este capitulo, hemos 

l.l.egado a las siguientes concl.usiones respecto a l.a 

inclinaci6n y actuaci6n especifica da cada uno de al.loa: 

José Madariaga Lomel.1n y Roberto HernAndaz Ram1rez 

tuvieron una presencia pol.1tica decisiva al frente del 

gremio bursAtil. Mantuvieron estrecha comunicaci6n con 

en el. gobierno. De al.go le val.i6 en los negocios a HernAndez 
Ram1rez haber participado en pol1tica. 
68) Barranco Ch., A. "Empresa", en La Jornada, Oct. 18, 
1990. pp 25. 
69) Como se aprecia, en esta investigaci6n de tesis no se 
abundarli sobre la mecAnica de conformaci6n de grupos 
financieros, ni la pugna por la compra de algdn banco en 
reprivatizaci6n pues esto se saldr1a de l.os l.1mites del 
periodo establecido. Quizli constituyan temas para un trabajo 
posterior, lo mismo que la profundizaci6n en el pensamiento 
de estos nuevos empresarios financieros. 
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funcionarios del gobierno y figuraron en los medios de 

comunicaci6n; fueron personajes públicos. Recordemos que 

L6pez Portillo, siendo ya presidente electo, encomienda a 

Madariaga y Hern6ndez Ram1rez la urgente y delicada tarea de 

disef\ar un nuevo instrumento financiero que le aportara 

financiamiento al Estado, y ellos crean los Petrobonoa. En 

este mismo sentido, Madariaqa, junto con otros proainentes 

empresarios, particip6 en el comité de financiamiento del 

PR:I, para la campa!la del entonces candidato Carlos Salinas 

el cual logr6 reunir 18,000 millones de pesos. (70) 

El mismo Hern6ndez Ram1rez no niega su relaci6n con los 

funcionarios pQblicos, sobre todo con •el sector hacendario 

y financiero", gracias a "mi gesti6n como presidente de la 

bolsa". (71) 

Pero si José Madariaga y Roberto Hern6ndez se han 

inclinado por la representaci6n gremial y las relaciones con 

la burocracia pol1tica en los distintos reg1menes, a Carlos 

Slim Helll -no por menos visible en la escena pllblica- hay 

que subvestimarlo como pol1tico. Aunque Slill es el llnico da 

los tres neoempresarios que no ha sido presidente de la BMV, 

lo encontramos apoyando la campalla electoral de Carlos 

Salinas de Gortari por la presidencia de la Repllblica, en 

1988. Efectivamente, Carlos Slim participaba en la Comisi6n 

70) Ortega Pizarro, Fernando. "Con las ganancias de las 
casas de bolsa, emerge una nueva generaci6n de banqueros", 
en Proceso, No. 785, julio 1•, 1991. pp 14. 

71) Ortega Pizarro, Fernando. "Roberto Hernández y José 
Madariaga, dos banqueros que desplazan a los viejos", en 
~. No. 778, septiembre 30, 1991. pp 18. 



de Financiamiento y Consolidaci6n Patrimonial del PRX en el 

Distrito Federal. (72) 

También particip6 activamente en el programa "México estA 

de Pie" que el gobierno de Miguel de la Madrid implement6 

posteriormente a los terremotos de septiembre de 1985. Slim 

formaba parte del comité de Asuntos Financieros (uno de los 

seis comités de la Comisi6n Nacional de Reconstrucci6n), que 

era coordinado por la SHyCP. El 21 de octubre de 1985, este 

Comité ae instalo formalmente en loa Pinos, ante el 

Presidente De la Madrid, acto en el que Slim pronuncia un 

breve discurso sin perder la oportunidad para pedir la 

necesaria "modernizaci6n de nuestro sistema financiero" y un 

"esfuerzo mancomunado" para la reconstrucci6n del pa1s. 

Junto con Slim hallamos solamente a otro empresario en dicho 

comité, Rafael carmena y Pardo, Presidente de la Asociaci6n 

de Industriales del Estado de México. (73) 

Esta discreta pero oportuna intervenci6n de Carlos Slim 

nos deja entrever su relaci6n si no directa, por lo menos 

cordial que manten1a con el régimen de Miguel De La Madrid. 

Por otro lodo, Slim es el que se ha dedicado mAa a 

diversificar sus negocios, el que podemos calificar mAs como 

un empresario financiero-industrial; en tanto que Madarioga 

72) La Jornada, Suplemento "Perfil" (dedicado a la élite 
empresarial mexicana), abril 1•, 1991. 
73) "México estA de Pie•. comisi6n Nacional de 
Reconatrucci6n. Xnstalaci6n del Comité de Asuntos 
Financieros. Octubre 1985. México, Direcci6n General de 
Comunicaci6n de la SHyCP. 
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y Hernández Ramirez se han concentrado en 1as actividades 

rinancieras de sus casas de bo1sa y, ahora con sus recientes 

adquisiones, a sus bancos. La participaci6n de éstos dos 

dltimos en empresas productivas es en calidad de consejeros 

propietarios pero no como presidentes o accionistas 

mayoritarios; en tanto que, como ya se vi6, Carlos Slim es 

practicamente duefto de más de una docena de empresas entre 

comerciales, de comunicaciones, de bienes ralees, 

turlsticas, mineras, de alimentos, etc. 

Respecto a que Slim, Madariaga y Hernlindez Ram1rez (y 

junto con éste Alfredo Harp HelQ) pertenecen a una 

generaci6n de "j6venes" que ingresaron al qremio a mediados 

de l.os aftas 60, el mismo ·~Hern4.ndez Ramlrez viene a 

confirm6rnoslo: •conoc1 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 ese 

entonces. Entr6 una oleada de j6venes, algunos eqresados de 

la Universidad Iberoamericana. Entraron como agentes y hoy 

son dueftos de casas de bolsa, como Jos6 Kadariaqa 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 los grandes qrupos familiares 

industrial-comerciales que tradicionalmente han dominado los 

74) ~. No. 778 ••• Ibidem. 
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mejores negocios del pa1s. Los tres han tenido que realizar 

una verdadera "carrera" empresarial por cuenta propia: han 

tenido que levantar por s1 mismos sus negocios, sin haberlos 

heredado ya consolidados. 

Para concluir estas breves reflexiones, no podemos dejar 

de mencionar la habilidad extraordinaria que ha demostrado 

carlas Slim Hela como empresario multifac6tico. curiosamente 

ha adquirido empresas con serios problemas financieros par 

posteriormente revitalizarlas y hacerlas rentables. Es claro 

que Carlos Slim ha seguido una estrat6qia: adquirir empresas 

en quiebra a bajo precio o/y aprovechar las coyunturas de 

deaintegraci6n de las fortunas familiares (caso de Loreto y 

Pena Pobre, Prisco y Real Turismo) • su experiencia en la 

Bolsa de Valorea le han dado la oportunidad de conocer los 

estados que guardan dichas empresas y los movimientos de 

paquetea accionarios: 61 ha sabido aprovechar estas 

coyunturas al adquirir estos paquetes. Como hemos visto, 

Carlos Slim ha conformado un grupo de socios estable y bien 

definido para poder lograr el control de las empresas a 

través de ellos. 

Pero, la adquisi6n de empresas no ha sido arbitraria, si 

no que parece seguir una 169ica, una cierta coherencia. Esta 

16qica le permite hoy a Carlos Slim llevar a cabo la 

"sinergia", que no es otra cosa que una inteqraci6n vertical 

entre varias de sus empresas. 



se dice que Carlos Slim aprendi6 esta habilidad para los 

negocios en su mismo ambiente ramiliar. Pero -.is que 

habilidad se trata de una forma de vida: 61 collbina la 

r6rmula heredada de su familia que es la coabinaci6n de 

austeridad y trabajo. (75) 

75) Cf. Columna de Granados Chapa, ya citada. 
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COllCLUSrOlll!S. 

1. BD Kizico •urgi6 una nueva g•neraci6n da ..,pra•ario• an 
la diaada da lo• ao. 

La primera afirmaci6n que podemos hacer sin temor a 

equivocarnos es que, en México, ha surgido una nueva 

generaci6n de empresarios, cuyo origen aocioecon6mico es 

comtln: provienen de un gremio de agentes burs6tiles, bajo el 

cual se protegieron autuamente y consolidaron un medio 

propicio para iniciar sus fortunas (la Bolsa Mexicana de 

Valores). De hecho, la BMV fue su primera empresa comtln. 

Es un error decir que los banqueros que vivieron la 

nacionalizaci6n de 1982 son los mismos que estAn 

readquiriendo la banca puesta a la venta por el régimen de 

Carlos Salinas, a partir del decreto de reprivatizaci6n de 

mayo da 1990. A pesar de que algunos empresarios de la 

•antigua guardia•, coao EUgenio Garza Lagüera (1), han 

intervenido en la compra de bancos, se advierte el 

predominio de una nueva qeneraci6n de banqueros cuya fuerza 

eccn6mica (sobre todo tratAndose de liqui~ez) se encuentra 

en las poderosas caaas de bolsa, con un origen r-oto no 

ligado a alqtln grupo bancario-industrial, sino al gremio 

independiente de loa agentes de bolsa originales. 

1) El jefe del Grupo Viaa-Vamsa, exintegrante del Grupo 
Monterrey, grupo con tradici6n en la vida eccn6mica del 
pa1a, Eugenio Garza Lagüera, adquiri6 el segundo banco en 
importancia de México (Bancomer), el lunes 28 de octubre de 
1991. 
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2. Bl qramio da aqanta• da bol•a, oriqan da la nueva 

qeneraoi6D de .mpreaarioa aexioanoa, fue independiente d•l 

qr-io de loa banquero• haata 1982. 

Es coman considerar que los agentes de bolsa, antes de la 

Ley del Mercado de Valores de 1975 y la Kacionalizaci6n 

Bancaria de 1982, eran un grupo controlado por los 

banqueros, o que eran 1o mismo que ellos. En contra de esta 

idea, una sequnda tesis que pod.aaos sostener aqu1 ea qua el 

gremio de loa agentes de bolsa era indapandiante del gremio 

de los banqueros privados, desde mucho antes de la 

nacionalizaci6n de 1982. Que si bien estaban sujetos 

jur1dicamente, eso no implicaba comuni6n de intereses. A los 

agentes de bolsa les cost6 trabajo presionar al réqimen de 

Echeverr1a para que este se dlcidiera a promulgar una ley 

especial para su actividad rinanciera: las conatantes 

declaraciones y actividades nacionales e internacionales 

efectuadas por su 11der Arturo Alonso cassani aa1 lo 

demuestran. La Ley del Mercado de Valores de 1975 no fue del 

agrado de los banqueros, eso es incuestionable al advertirse 

la obataculizaci6n que opusieron para su proaulgaci6n, ya 

que no estaban dispuestos a compartir ese coto aonop61ico 

que gozaban en el mercado "libra• de valorea. En conclusi6n, 

la actual generaci6n de neoempresarios tuvo aua or~qenea de 

manera independiente, y hasta opuesta, a los intereses de 

los magnates bancario-industriales de la "vieja guardia". 
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3. La nueva 9onaraai6n de ..apre•ario• •• •n parte pro4uato 

de la aooi6n del B•tado a.,.ic&Jlo. 

Otra idea conf'irmada es que el mercado de valoras en 

México y, en especial la Bolsa Mexicana de Valores, cont6 

con el apoyo de los reg1aenes que van de Echeverr1a hasta la 

fecha, con el gobierno de Salinas de Gortari. Si bien 

Echeverr1a se tard6 cinco allos para formular la ley tan 

ansiada por el gr-io bursAtil, con el relevo de Hugo B. 

MargAin por L6pez Portillo en la Secretaria de Hacienda, se 

advierte un interés por apoyar decididamente al mercado da 

valores. Nos atrevemos a f'orm.ular la idea da que la renuncia 

del secretario da Hacienda MargAin fue decisiva para 

descongelar el proyecto da lay bursAtil que al gremio de los 

agentes entreg6 al presidenta D1az Ordaz en 1970, siendo ya 

desda entonces titular da esa dependencia. Esta personaje 

aanten1a estrecha relaci6n con los grandes banqueros del 

pa1s y se hubiera ganado su enellistad de habar impulsado la 

ley que tanto reclaaaban los agentes de bolsa. Ahora bien, 

el cambio de actitud respecto a la acalerac~6n de la ley que 

esperaban los agente& de bolaa, al llegar L6pez Portillo a 

secretario de Hacienda sustituto, es muy claro. Todo hace 

suponer que el nuevo secretario de Echevarr1a entr6 en 

estrecho contacto con •l qreaio de la bolaa, escuch6 sus 

peticiones y se arriesg6 a promulgar una ley para el mercado 

de valores aOn pasando por loa intereses de los banqueros. 

Posteriormente, este proyecto lo continu6 ya como 

presidente. No obstante, dentro del contexto conflictivo, al 
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régimen de Echeverr1a este proyecto podr1a haberle parecido 

pol1ticamente estratégico (para ganarse el apoyo de un 

sector de la iniciativa privada). 

Aunque, cabe decir, este proyecto tuvo un punto d6bil que 

lo hizo fracasar: peraiti6 a los banqueros disfrazarse de 

casas de bolsa. Efectivaaente, y esta seria una cuarta 

tesis, si el apoyo al mercado de valorea mexicano, a partir 

de L6pez Potil1o como secretario de Hacienda, pas6 a toraar 

parte estratégica del nuevo plan de corte neoliberal para 

reestructurar la econom1a en los siquientea reg1menes de 

gobierno, y, asi mismo, se pretendi6 una opci6n de 

financiamiento alterna al endeudamiento para las empresas 

mexicanas, debemos decir que este objetivo estratégico 

fracas6. Y este fracaso se di6-desde el aoaento que la Ley 

da 1975 autoriza a la banca a crear sus casas de bolsa, con 

lo que el ·monopolio proeiqui6. 

Ni la nacionalizaci6n bancaria, que tant6 aerm6 el poder 

de loa grandes banqueros, impidi6 que la bolsa fracasara en 

su proyecto original: oer fuente de capitalizaci6n, y no de 

endeudamiento, para las empresas' mexicanas. Pese a su 

dinamizaci6n y fortalecimiento, ahora la BllV es un centro 

mayoritariamente especulativo que frena la inversi6n 

productiva y sirve a los intereses de una 6lite financiara e 

industrial integrada por los viejos y nuevos empresarios. El 

mercado accionario sigue representando no mis del 10\ de las 

transacciones, mientras los valores de renta fija 

(especulativos) predominan. Hasta los capitales extranjeros 



que recientemente han llegado a México lo han hecho a 

través de la rediduable BMV, dejando de lado las inversiones 

directas que generarlan mayores empleos en el pala. De aquel 

prop6sito noble para impulsar a la planta productiva, al 

sector real de la economla, v1a 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 todav1a Estado interventor y que, por este 

or1gen forzado, porque no se di6 una cultura bursAtil 

expont4nea ligada al desarrollo real de la economla, ha 

fracasado respecto a su misi6n original. Pero si la BMV es 

un producto de la intervenci6n del Estado, intervenci6n que 

contradice su proyecto neoliberal, no ea menos cierto que la 

nueva generaci6n de empresarios financieros y las nuevas 

fortunas amasadas en México, deben su actual condici6n a 

ese Estado. 

4. Son tres los aoaento• 4eai•i•o• para el qr .. io original 

4e agentes 4e bol••• la Ley 4el Karca4o 4e Valores 4• 1975, 

la nacionalisaai6n bancaria 4e 1982 y el crack 4e la bol•• 

en 1987. 

La Ley bursAtil de 1975 fue una victoria para los 

agentes de bolsa, un gran avance para su independencia 

respecto al gremio bancario, aQn a pesar de que éste mantuvo 

su intervenci6n en la Bolsa. 

El segundo momento, y quizli el mAs decisivo para 

consolidar el poder econ6mico del gremio bursAtil, fue el 

resquebrajamiento de la hegemon1a bancaaria debido a la 
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nacionalizaci6n que sufren en septiembre de 1982. AG.n con 

las medidas de reprivatizaci6n bancaria parcial 

implementadas por De la Madrid o la reprivatizaci6n total de 

1990, con Salinas, el luqar que ocupar1an dentro del sistema 

financiero agentes de bolsa y eXbanqueroa, nunca volverla a 

ser el mismo. La nacionalizaci6n bancaria siqniric6 el aotor 

para una reestructuraci6n a fondo del sisteaa financiero 

mexicano, misma que decidi6 el futuro de algunos de loa 

aqentes del qremio bursátil, que ya se perrilaban como 

nuevos empresarios. 

Por dltimo, el desplome de la BKV en octubre de 1987, 

traalad6 importantes aUllaB de capital, diaeainado entre los 

miles de pequenos inversionistas •bisoftoa• que perdieron con 

el crack, para concentrarlos en unas cuantas a.anos, entre 

las cuales no dudamos estuvieron las de 1os neoeapresarios. 

Con certeza podemos aventurarnos a decir que la nueva 

qeneraci6n de empresarios financieros, gracias al desploae 

de la Bolsa, consolidaron bUena parte de su •aCUJ1ulaci6n 

oriqinaria". 

5. Bziati6 un estrecho contacto entre 1o• nuevo• 

aapraaarioa-aqantaa de bolsa y loa re91Jlenea polltiaoa. 

Podemos afirmar que entre las representantes del gremio 

bursátil y lea runcionarioa de los distintos req111enes 

pol1ticos, a partir de 1975, se entablaron ciertos canales 

de comunicaciOn que, al parecer son muy directas y hasta 

coloquiales. Evidentemente, estas relaciones se estrecharon 

de manera sin precedentes cuando el gremio bursAtil ejerci6 
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cierta presi6n o movilizaciones para agilizar la alaboraci6n 

de la ley, finalmente decretada en 1975. 

cuando José LOpez Portillo llega a la silla presidencial 

el trato qua tiene con lo& dirigentes da los agentes da 

bolsa es fllllliliar; racordeaos qua en 1976 encarg6 a 

Madariaga y a Hern.tl.ndez Ram1rez la alaboraci6n de loa 

Petrobonos. 

Por Qltimo, a6lo debeaoa anotar que el f'uturo de nuestro 

pais esta, en buena medida, en manos de esta nueva 

ganeraci6n de empresarios, surgida en y gracias a la crisis 

de "la década perdida". Deberemos estar atentos a la 

evoluci6n de intereses y posiciones dentro de lo que es el 

neoliberalismo; ahora ante la apertura ea necesario 

consolidar la fuerza de estos nuevos empresarios mexicanos, 

qua empiezan a conf'ormar monstruosos qrupo• financiero­

industriales-comerciales, con el fin de tOJDAr posiciones que 

le permitan coapetir con otros grupos extranjeros. 

Ciertamente al Estado ha querido, si no formar esta nueva 

clase empresarial, s1 fortalecerla para afrontar la pr6xiaa 

competencia en el mercado m4s grande y agresivo del mundo. 

Pr6ximamente se deber.ti. estudiar si esta nueva generac16n de 

empresarios responder.ti. con efectividad y manteniéndose "con 

México" ante los nuevos tiempos de neoliberalismo. 
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APENDICE No. I 

BOLSA DE VALORES DE MEXICO, S.A. DE C.V. 

CORREDORES Y AGENTES EN EL l\RO DE 1973. 

NOMBRE DEL AGENTE. ANO DE INGRESO 
A LA BOLSA. 

Alonso Cassanl, Arturo (1942) 
Bach Weiss, Federico (1950) 
Báez L6pez, Salvador (1942) 
Barra cobilin, xavier de la (1959) 
Blumenkron Garcla, Rafael (1944) 
Burzaco Echevarry, Fermin (1966) 
carrillo Rodr1quez, Jorge (1968) 
casasds Molina, Joaquin A. (1941) 
caso Bercht, Jorge (1961) 
C6sar s4nchez, José A. (1952) 
Corredor Salcedo, Jaime (1965) 
Cortina Portilla, Eustaquio (1948) 
Cortina Portilla, Manuel (1956) 
curbelo Elola, Manuel (1966) 
Chavero Hijar, Alfredo (1937) 
Ching Laurie, Norman L. (1966) 
Oalton Newman, Jess (1960) 
Dávila Rivas, José (1966) 
Detchard, Edmundo (1939) 
Dlaz Lombardo, Germán (1959) 
Drey~us GonzAlez, Samuel (1952) 
Galindo Menéndez, Antonio (1941) 
Garc1a de Arana, Arturo (1964) 
Garcia de los Rios, Alberto (1966) 
Garcla Escudero, J. Ignacio (1960) 
Garcla Muf\oz, Lorenzo (1966) 
Garza Reyes, Jaime (1965) 
Gibbon watson, Enrique (1943) 
Guerrero Morones, Roberto (1966) 
Hamdan Amad, Badri (1969) 
Haro Barraza, Ignacio (1964) 
Harp Held, Alfredo (1969) 
Hernllndez Ramirez, Roberto (1967) 
Klachky Kaplan,Manuel (1959) 
Koenig Mensch, Erich (1933) 
Kuri slim, Jorge (1966) 
Labrador Veloso, Emilio (1927) 
Lacombe Deviel Castel, Juan (1953) 
Legos CUé, Héctor (1966) 
Landau Marcos, Arturo (1966) 
Legorreta Vilchis, Fernando (1962) 
Le6n Portilla, Jorge (1955) 

GRADO 
ACADEMJ:CO O 

PROFESION. 

Licenciado. 

Doctor. 
Licenciado. 

Licenciado. 
Licenciado. 

Contador Pdblico. 

Licenciado. 

Licenciado. 

. Licenciado. 

Contador Pdblico. 

Contador Pdblico. 
contador Pdblico. 

Contador Pdblico. 
Licenciado. 
Ingeniero. 

Licenciado. 

Ingeniero. 

Licenciado. 



Lifshitz Shumki, Jacobo 
L6pez calvillo, Gilberto 
L6pez Velasco, Antonio 
Madariada Lomel1n, José 
Madero Hornedo, Héctor 
Madrazo de la Torre, Alfonso 
Madrigal Sillar, L. Everardo 
Mareyna Ossi, Rafael 
M6zquiz Ayala, Gilberto 
Olivieri Lorda, Aldo 
Olivieri Lorda, Roberto 
Olvera, Juan Felipe 
Padua Latuf, Francisco 
Pérez Conortow, Doro B. 
Pesqueira Grajales, Fernando 
Rivera Escalante, Manuel 
Riveroll Gonz41ez, Ernesto 
Rodr1quez Dom1nquez, Antonio 
Rodr1quez GonzAlez, Gabriel 
salinas Zlilliga, Rafael 
Sevilla Pierce, Eduardo De 
Slim Helü, Carlos 
Sohn Raeber, G. 'lialter 
stieglitz Kalb, Sidney 
Thierry Ortega, David 
Torres Mares, Francisco 
Trevifto MArquez, Luis 
Trigueros Legarreta, Enrique 
Valdés Valadez, Silviano 
Vallina Barros, Francisco 
'liatson del Collado, Eduardo 
'liatty 'liidman, Alberto 
'liiechers 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) 
(1'968) 
(1966) 
(1965) 
(1946) 
(1950) 
(1965) 
(1964) 

Licenciado. 

Licenciado. 

:Ingeniero. 

Licenciado. 

:Ingeniero. 
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Contador Plll>lico. 
Licenciado. 

Licenciado. 

Licenciado. 
Licenciado. 

FUENTE: LAGUNJ:LLA IRARIUTU, ALFREDO. LA BOI.SA EN EL MERCADO 
DE VALORES DE lfEXICO Y SU AffBIEHTE EMPRESARIAL. 
MBXIco, BVM, S.A. DB C.V., 19.73. (APENDJ:CE IX). 
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COIROL DI LOI COllllJOI DI IDllil:El'l'DCIClll 
DI LU lllPRISU Ctllll 111.IORIA ACCIODllIA ACUUA CULOI ILDI DLU 

A 'l'llllviS DI SU IQUIPO, 

CONSEJEROS PROPIETARIOS 
(EQUIPO SLIM) 

PEREZ SIMON, JUAN ANTONIO 
KURI HARFUSCH, JOSE 
CHICO PARDO, JAIME 
DOMIT GEKAYEL, PEDRO 
DOMIT GEKAYEL, MICHEL 
SLIM HELU, CARLOS 

SANBORN NA COBRE 
SANBORN NA COBRE 

NACOBRE 

SANBORN NA COBRE 

EMPRESAS 

CIGATAM PRISCO LYPP AGUSA 
CIGATAM PRISCO LYPP AGUSA 

PRISCO LYPP AGUSA 
CIGATAM LYPP 
CIGATAM 
CIGATAM PRISCO LYPP AGUSA -------------------------------------------------------------------------------

TOTAL (EQUIPO SLIM) - 3· 4 5 4 5 4 

TOTAL CONSEJEROS - 8 12 12 9 ll 7 

' DE ASIENTOS QUE 
CONTROLA EQUIPO SLIM - 37.5 33.3 41.6 44.4 45.4 57.l 

CUADRO ELABORADO A PARTIR DE 
ANUARIOS FINANCIEROS Y BURSATILES, BMV. 

!-> 
:;¡ 
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1970 
1971 
1972 
1973 
1974 
1975 
1976 
1977 
1978 
1979 
1980 
1981 
1982 
1983 
1984 
1985 
1986 
1987 

1988 

1989 

1990 

1991 

* 
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APEHDICE Ko. III 
PRESIDENTES Y VICEPRESIDENTES DE LA B. K. V. 

(1970-1991). 

PRESIDENTES: 

ARTURO ALONSO CASSANI 

ROBERTO HERNANDEZ RAKIREZ. . 
ROBERTO OLIVIERI LORDA. 
JORGE CASO BERCHT. . 
JOSE KADARIAGA LOKELIN. 

MANUEL SOHOZA ALONSO. . 
ALFREDO HARP HELU. 

ALFREDO HARP HELU. 

JOSE KADARIAGA LOKELIN. 

JOSE KADARIAGA LOKELIK. 

VICEPRESIDENTES: 

RAFAEL BLUMENKRON. . 
JOSE KADARIAGA LOKELilf. . 
ROBERTO OLIVIERI LORDA • . 
CARLOS SLIK HELU. 
CARLOS SLIH HELU. . 
JOSE KADARIAGA LOKELJ:K. 
GUILLERMO SO'l"rIL A. 
ALFREDO HARP HELU. 
ALFREDO HARP HELU. . 
FERNANDO CHICO PARDO. 

ALONSO DE GARAY G. 
FERNANDO CHJ:CO PARDO. 

ALONSO DE GARAY G. 
MANUEL ROBLEDA GOKZALEZ. 

ALONSO DE GARAY G. 
FERNANDO CHICO PARDO. 

*) FUENTES: Anuario Financiero y Burs6til. e Informes 
~. Ké~ico, BKV. Varios aftos. 

Nota: Como se advierte, a partir de 1989, son 
dos los vicepresidentes del Consejo de 
Administraci6n de la BMV. 
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MOTIVOS DE LA LEY DEL 
MERCADO DE VALORES 

El llstema fin•ndero mexic:ano mucstn un desarro­
llo Importante, exhtiendo hoy en dla, princ:lpalmente a 
travk de las imtituc:ioncs de cr6dho, un mercado de 
dinero y capitales de signlíic:ac:ión, en el que dest•c:a el 
correspondiente a las operaciones a plazo cono. 

No obstante lo anlerior, nuestro merc:ado de ,·atores 
cs.rcduc:ldo; su c:rec:lmlento ha sido, en ¡:cneral raquhi· 
coy, en algunos lapsos, ha sufrido fuertes regresiones. 
Pab« con un producto nacional menor que el de Mhl­
co, como algunos de Europa occidental, cuentan desde 
hace muchos aftos con un mercado de valores sus­
tancial. 

P.ra tratar de c:OITC'g!r la debilidad de nuestro mer­
cado de valores, I• presente Adminlstnc:i6n ha tomado 
y se¡ulri tomuldo medldu ca nrios órdenes, encaml· 
nadu al desarrollo de dkho mercado, pues advierte que 
para promoverlo es preciso efectuar reformas y adoptar 
polltic:as oportunas y congruentes, en todos los aspeclos 
de la materia. El propósito del proyecto que ahora se 
presenta, es el de proveer al merado de valores de un 
marco Institucional adecuado, condld6n necesaria, si 
bien no 1uílclentc, para su desanollo. 

El rlg!mcn juridko vi¡enll: en Ja materia, se lnlc¡ra 
por un muy consldmble a6mcro de ordenamientos y 
disposiciones re¡lamentarias, npedldos durante un lap· 
so de mú de 1lc1c lustros. Es;tas oonnu, carentes de 
unidad, presentan omisiones y dcflclcnclÚ de sl¡nifi· 
cac:l6n". que deben subsanarse a fln de propiciar un 
adecuado creclmlenlo dJ mercado de Hlom en ME· 
deo. 

Para ello, el presente proyecto tiene por propósito: 

1.- Dotar al mcrcadodcvalorcsdc ml'C1nlsmos que 
pcnnltan: con~r con facilidad las caracterlsticas de 
tos thulos objeto de comercio y los t~tmlnos de las 
ofertas, demandas 1 apera.clones: poner en conucto, de 
manera ri:plda y endente, a ofcrcntn y demandan les, y 
d•r a las transacciones liquldn, seguridad, economla y 
czpedlc:ión. 

11.- Regular, de manera integral, coordinada y sis· 
temilic:a: las actividades de Jos intermediarios en opc-

raciones con ntores: las bolsas de valores; los rcquhl· 
tos a satisf•c:er por los emisores de tltulos susc:eptiblcs 
de ser objeto de oferta públic•: y las facultades y 
atribuciones de las •Ulorkladcs compc1cntcs en la ma­
teria. 

111.- Dar a las instituciones y organi.zadoncs auxi· 
liares de cr~di10 y a las lnslirucioncs de seguros una 
partic:lpac:i6n en el mercado de ulorcs que comribuya a 
la reallzaci6n de los finci anies señalados, al equilibrio 
y a la c:ompctcncia entre los participantes en el mercado 
de valores y al sano dnarro!lo de las operaciones con 
Utulos banculos, que han alcanzado ya una muy slgni· 
flcariva Importancia para la captac:l6n y canalización de 
rccunos • ln\·ersiones productivas, en beneficio de la 
cconomla del pals. 

En el proyecto de Ley del Mercado de Valom, se da 
lnfasis especial a la información a ¡:encrarse a travh de 
las actividades de Jos agentes y bolsas de valores, as! 
como de la Comisión Nacional de Valon:s. 

Es de par1icula.r Importancia que el público tenga 
conocimiento cabal sobre los valores objeto de las tran· 
sattloncs. Dif!cilmcntc puede desanollane un mercado 
ea el cual hay inccr1idumbre sobre la nuuralcza de lo 
que se vende o se compra. Por ello, se Imponen obliga· 
clones óc lnformadón a los emisores de \'alorcs que se 
ofrezcan p6bl/camcnlc, y se encomienda a la Comisión 
Nacional de Valores vigilar (¡uc 105 datos se suminiurcn 
oportunamente de manera que los inn~nionis1a1 c11fo 
en posibilidad de tomar decisiones con la debida lnfor· 
mación. 

Para proteger Jos inlerescs de los ahorradores. el 
proyecto de Ley establece que 6nicamenle ,·afores inscri· 
tos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios 
puedan ser ofrecidos al p6blica, ya que sólo respecto de 
tales titulos puede haber un• garantla adecuada de 
lnfonnac:i6n. 

El proyeclo de Ley lCiiala Ja obli¡ac:lón a cargo de 101 
agentes y bol1u de valores, de suministrar da1os esla· 
dlsticos, que deben ser tan c:omplctos, frttuentes yopor· 
tunos cerno sea posible, sobre los tlrmlnos de las ofer· 
tas, las d~mandu y las transacclons que se llcvtn a 
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cabo. El propósito prindpal dd proycclo al dhponer 
que se suministren cslos datos es que la Comisión 
Nacional de Valores pueda publicar boletines esladbtl· 
cos, con distinta periodicidad se¡6n el objetivo de cada 
uno de ellos, sobre las operaciones en que lnterven¡an 
los agentcs de valores ruera de bolsa. Se estima que, por 
to que toc:a a la aclividad bursttil, C'OITnponde en prin· 
clpio a las bolsas mismas proporcionar al p6blko esa 
est&dlstka. Toda esta lnfonnaci6n es esencial para que 
el mercado produzca uno de sus mú deseables resulta· 
dos, que es la unidad de precio en Ju transacciones que 
se rcalken con un mismo valor en un momento dado. 
Cuando se logra cstc objetivo. lriS participantes en el 
mercado Pueden tener la certeza de que contratar!n 
operaciones a precios corrnpondlentts a la situación de 
la oferta y la demanda, y de que no se verin bcnericla· 
dos o perjudic&dOI. por pactar Unninos deri\'ados de la 
l¡noranda. 

A este respecto. conrieoe aprO\'echar el avance de la 
.electrónica y de las tclccomunlcadoncs, que permite 
poner en contacto a vendedores J compradores aun 
~uando se encuentran ubicados en lugares remotos. 
haciendo posible una mayor 1 mis riplda absordón de 
ofertas y demandas de mapltud considerable. Las bol· 
su tienen en este campo un papel clave a desempeñar 
al establecer relaciones enttt ellas que den amplitud al 
mercado. 

La edstenda de lntenncdl&rios debidamente ca1lfl· 
cados y controlados pcrmltiri que las transacciones se 
realicen con eapc:dklóo, cconomla 1 seguridad, con la 
participación de profesionales cuya actuación se lleve a 
cabo cuidando de manera adecuada los intereses de lot 
lnvenionistas. Por tal razón, se condiciona la actividad 
de los agentes de valores a que demuestren ante la 
autoridad mpectiva, su pericia, asl como su solvencia 
moral y ecoo6mlca, y se sujeta la prestación de sus 
servicios a tarifas con aprobación oficial. 

Se estimula la or¡aniudón de los a¡entes de valores 
como sociedades mercantUct, toda vez que esto mejora 
los servicios que pueden prestar a su clientela y aumen· 
ta la protección de los lnlercses del p6b1lco, en rlrtud de 
la capltaliuclón de las empmas a que se hace rerercn· 
cia, de su aptitud para lo¡¡rar una or¡anizaclón que les 
permita alcanur altos niveles de dlciencia tknka y 
admlnlJtrativa y de la mayor faciUdad con que puede 
eje~rsc su vigilancia por lu autoridades. A los agentes 
que 1e organicen en la forma indicada se les pcrmhir! 
realizar operaciones que !et puedan dar claras venlajas 
competitivas, entre lu que destaca la posibilidad de 
recibir u olorgar ciertos rlnandamlentos. Los tt~itot a 
recibirse por los agetiles de valores, de bancos u ora•· 
nlsmOI oficiales de apoyo al mercado, pcnnltirin la 
constitución de carteras de valores por parte de los 
agentes, que coloquen a Estos en posición de dar llqui· 

dez al mercado. Por otra parte, los tt&Htos que los 
agentes otorguen a su clientela. servirtn para efectuar 
operaciones que estimulen la demanda de valores, y 
comecueniemenle, íacilllen el financiamiento a las em· 
presas emhoras. 

Se ha prC\·isto la nlstenda, desarrollo y control de 
un mercado de valores integral, en el que se efectúen 
tanlo operaciones en bolsa como ruera de ella. Las 
bolsas constituyen un ins1rumento excelente para pro· 
pklar la aproximación a un "mercado pcrf ccto" ~ en el 
cual lodos I01 participantes tengan acceso a informa· 
ción completa sobre las oíertas. demandas y operado· 
nes. Sin embargo, esas insri1uclones no deben confun· 
dine con el mercado mismo. ya que éste liene un signl· 
Oca.do más amplio al ser el mecanismo que, por cual· 
quier medio, pone en contacto la oferta y la demanda. 
Las bolsas habrin de atraer las operaciones por su 
eficiencia superior como Instrumento de comunicación 
entre compradores y vendedores y no por uclusi\'idad 
que la Ley lct otorgue. Sin embar¡o. el proyecto de Ley 
contiene una disposición paracanallur obligaroriamen· 
1e por bolsu, transacciones con 1ltulos lnscrilos en ellas 
que realiCt"n a¡entes de valores, cuando los 1frmlnos de 
las operaciones rull.zadas en bolsas no sean suficiente· 
menle reprrsentath·os de la silUación de la oíerta ). la 
demanda. 

Por otra parte, aunque al¡¡:unos drulos u operaciones 
no se presten para la transacción en boba, si deben 
estar sujetos a un ~gimen que, en cualquir caso, prolej;i 
los inlereses del p6blico, 

Las funciones de las bolsas deben cslar daramenfe 
delimlladas y controladas. Para no mezclar esas rundo· 
nct con otras de naluraleu di,·ersa. se ha considerado 
con\·enien1e que las divisas y los me1ales prcciosOI no 
sean en lo sucesi"o susceprlbles de operane en boba. El 
mercado de dMsas cst! ubicado en el imbito bancario. 
en donde ha quedado sujcio a la regulación perdnenfe. 
Las transacciones con mei.tles prcci°'os no han tenido 
deurrollo en las bolsas de nlo~s del pals, y sus carac· 
tcrbricas las h:i.cen objeto mis apropiado de otros mer· 
cadas. Sin embargo, los aganes de valores pC'ldrl.:in 
continuar sus operaciones CIXI metales preciosos en l(ls 
tlnninos que la aulotidad señale, ya que el pro)ecto de 
Ley establece la posibilidad de que dichos agentes reali· 
cen operaciones anilogas o complement1.rias de las que 
son propias de su calidad de intennediarios de ulores. 

Se ha cuidado que las bolsas no den lugar al suq¡i· 
mien10 de grupos monopólicos de intermttliarios, disp.:>· 
ni!ndose que la membreda en esas inuituciones pueda 
aumentarse por la autoridad conforme a las necesida· 
des del mercado, cuidWose. a la ,.a. que los nueH1s 
socios de tas bolsas pa¡uen pl"CC'ios equiu.1h·os por l.u 
;acciones de lstu. Por otra pane, s.e han definido l.u 
facuhades de las bolsas en thmlnos de que dich.u 



lrutitucloncs puedan desempei'lar un papel mis ttascen· 
dente en el sistema financiero mexicano, abriéndoles la 
posibilidad de reallz.ar fundonn que hasta ahora no 
han tenido, como el empleo de nuevos mecanismos que 
las autoridades competentes autoricen para facilitar las 
relaciones y operaciones enm la oferta y la demanda de 
valores. 

La Comlsl6n Nacional de Valores queda dolada de 
amplias y bien determinadas facultades, para regular el 
mercado, tanto por lo que se refiere a emisores, como 
en lo que toca a lm. a¡entcs y bolsu de valores. Las 
facultades de la Comis'6n debuín ejerceue siempre 
que sea posible mediante dlsposklaies y criterios de 
apllcacl6n aeneral, que habtin de hacene del conocl· 
miento de los Interesados confonne 1e vayan adoptando, 

Se han dbd1a.do los 6r¡anos de la Comisi6n de 
manera que &ta dlspon¡a de los elementos de juicio 
nee«arios para el buen desempeño de su funcl6n. As!, 
en la Junta de Gobierno esU.n reprcicntadas cinco enti· 
da.des oficiales directamente vlnculadu etin el mercado 
y se' tiene la presencia de tres vocales que se designa· 
rin en funcl6n de su experiencia financiera. 

Toda vez que las bolsas de valote5, las instituciones 
de crb:füo y las de se¡urOI, los Industriales)' los comer· 
dantes pueden contribuir swtanclalmente con su expc· 
rienda en distintos tern:nOI, a (a formac16n de criterios 
y a Ta c:rpcdkl6n de reglamentos adecuados por parte 
de la Comlsl6n, se ha previsto un Cornil~ Consultivo en 
que estén ttpresentados, el cual deber' tenu sesiones 
rcgulares )', en 1u caso, extraordinarias. 

Respectodelafacu11addelaComisl6n, de inieriblr va• 
tomenelRe¡btroNaclonaldeValorcielntermcdlarios,es 
perrinente1eñalarquc la lnsaipd6n no ¡¡:arantl:r.a la bondad 
de los tirulos ni 11 sol venda de emisores o agentes. sino 
'6lo el cumplimiento.de Tas dlsposkloncs aplicables. 

Las funciones que se a1l¡nan a la Comlsl6n no son 
de mera vl¡Uancla sino que tienen también un car,eter 
promociona!. Conforme al proyecto, la Comb16n podr' 
estimular y autorizar la or¡anluci6n y puesta en.mar· 
cha, por parte de otras entidades, de rr.ecanismos que 
faciliten el tr,mlte de las operaciones y, en general, 
tiendan a perfeccfonar el mercado. Se prevé expresa· 
mente la posibllldad de constituir dcp611tos cc:ntralil.a· 
dos de valores, que en mucho pueden contribuir a que 
ti tr'mlle de las operaciones con esos tltulos sea mb 
seguro, expedito)' económico. La perspectiva de la ezls· 
tencla de estos depósitos hace inconnnlente que los 
agentes de valores 1nonten, dentro de su1 cmpres11, 
departamentos de custodia flslca de valores, que mul· 
riplicarlan Instalaciones que rc•ultarlan Innecesarias e 
lneficlentn, comparativamente, cuando se ten¡an los re· 
ferldos dcp6sitos. Por tanto, el prO)'eCto de Ley no 
pcrmlle a los agentes la tenencia flsica de titules. 

La participacl6n bancaria en el mercado de valores 

APENOICE IV 

presenta diversos aspectos a considerar, porque las lhs· 
talaciones de endito vienen descmpeftando m61tiplts 
papeles dentro de dicho men:ado, al actuar como invcr• 
sionistas por cuenta propia, colocadorcs, fiduciarios, 
mandatarios comldonlstas, corredores, custodios y ad .. 
ministradores de tirulos. 

En la tarea de buscar una f6rmul11 adecuada para 
mantener la particlpaci6n de las instituciones de crédl· 
to en el mercado de valores, se ha tenido presente que, 
ademb de favortter el desarrollo de mecnismos que 
generen informaci6n sobre las transacciones y que den 
liquidei y amplitud al mcrt1do, es muy Importante 
conciliar los Intereses de 101 dl51in1os partkipantes, 
evitar la lncompatlbllldad de funciones qut puedan 
concurrir en algunos de ellos, promo,'Cr el equilibrio y la 
competencia enlre los intermediarios al igual que entre 
los comprador-es y los vendedores, Impedir la lnterfcren· 
cia entre las jurisdicciones de di,tintu au1oridades y 
apro11cchar facilidades de húracstru1;tura flsica o lm· 
tituclonal ya existentes. A la luzdecstu con1lderaclones 
es como se concibieron las disposiciones respectivas del 
proyecto de Le)· del Mercado de Valores )' las reformas 
que en otra lnlclath-a del Ejecutivo a mi cargo se propo· 
nen a la legblacl6n bancaria, de segunn. y de fianzas. 

Se mantienen las facul!adu con que actualmente 
cuentan las instalacl_oncs de crédito para realizar opera· 
clones con valore,, sujetando es1as 6himas al requlsllo 
de que, como regla general, se lleven a cabo a través de 
agentu de valores. Con ello se generar! valiosa lnfor· 
macl6n para el p6blico sobre los términos en que dichas 
Instituciones efcctdan las conespondientcs transacc\o. 
ncs, sin que la referida lntermcdl1cl6n las encarezca en 
forma inconveniente, ya que se prevé la existencia de 
un arancel para los servicios que los agentcs presten a 
las Instituciones de crfdl1a. acorde con ID naturaleza y 
la necesaria economla en dichos sen·lcios. Al respecto, 
cabe recordar que el papel del agente en la opcrac:l6n 
encargada por una lnultucl6n de crédito, si bien mb 
reducido que en otras transacciones, al ser en e1101 
casos usualmente inncecsarios los scn·icios de an,lisis o 
consullorla, no es de mero tr,mile, pue1 se «quiere 
habilidad para aprovechar en beneficio del cliente las 
mejores coyuntural que surjan en los r-cma1cs en bolsa o 
en otros mttanlsmos de negoclac16n con valores. Por 
otta parte, la utlllucl6n, conforme 11. un arancel ade· 
cuado, de los sen·iclos de agentes de \"&lores, no Implica 
necesariamente un costo adklonal para la ln1t\lucl6n de 
crédito, ya que Hta, al emplnr los citados servicios, 
deja de realizar tas operaciones rcspcc1lvaa con elemen• 
los propios, lo que puede represcnlarle reducclona de 
sl¡n\flcaci6n en el ¡asto por manejo de valori:s. 

Al operar las Instituciones de crédito a travñ de 
agentes de valores, se propiciar' la unifkacl6n de mcr· 
cadas ahora aisla.dos e lmperl'ectOI y, por consl¡ulen1e, 
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h1brA mayor llquide:r. y precios rela1lvamenle mb esta· 
bln, en beneficio de emisores e in\ersionlstas y de las 
propias lmtiluclones de crédho. Se ha prnhto. sin 
embargo, que ciertas opcraclonu cuyas caractnls1icas 
no se adec6en a l<n mecanismos generales del mercado 
puedan, previa autotiz.aci6n de la Secretarla de Hac:ien· 
da y Crédito P6bllco, no ~r tramitadas a ttnh de 
agentes. Este ri!¡lmen npcclal tiene como prop6silo 
cvllu posibles llmltacionn al cumplimiento de disposl· 
clones de polltlca monetaria o crediticia, o al ejercicio 
de funciones de apoyo, promocl6n o sc1'1klo, que la 
banca debe dcscmpci\ar mediante transacciones con 
ni ores. 

Asimismo 7 considerando que las funclon« de los 
comisionistas o intermediarios que auxilien a las lnsti· 
tucloncs de crtdlto en sus operaciones pasivas, prescn· 
tan caracteris1lcas particulares,~ establece que la acli· 
vidad de aqu~llos no queda sujeta al ri!gimen general 
aplicable a los a11entes de valores, sino a lias reglas que 
en e ... materia prn! la Ley Bancaria. 

Et llstcma bancario mexicano, en sus sectores naclo· 
nal, privado y mb:to, tiene un pmliglo y una red de 
orlclnas que tambii!n deben ser aprovechados para la 
colocacl6n de valores no bancarios. No obslante, debe 
evltane que con ello se d! lugar a situaciones de dese· 
quillbrlo entre l<n p4rdclpan1es. en d mercado de valo­
res o de lncompa1ibilldad de funciones. Dentro de nte 
crilerio, se u11blece que una lnsdtucl6n de cttdlto no 
pueda operar por cuentll propia a ttav& de un agente 
de valores en cuyo capital participe ella misma u otra 
lnsrituci6n de cttdho. En cambio, se perm\le que los 
a~ntes de valores en cuyo capital panicipen las lnsli· 
tuclones de cri!di10, puedan inlervenlr en las operacio­
nes con valores que 1.:t.s citadas instituciones UC\·cn 4 
cabo en el desempeño de fideicomisos, mandatos y 
comisiones o en la rollzac:\6n de oiras operac:\oncs por 
cuen1a ajena. 

Al cslablecersc el rfgimen comenlado en l<n pArrafos 
precedcnln, se dellmltan claramente los campos de 
competencia de la Camisión Nacional Bancarl11 y de 
Se11uros y de la Comhi6n Nacional de Valores. La 
primera 1e11ulrA vigilando como hasta ahora las ac:tlvl· 
dadn de las lnsthudonn de cttdlto, en tanto que la 
Comlsl6n Nacional de Valores vl¡ilari a los agentes, 
Incluso a los que tengan relación patrimonial con las 
lnsdtuc:loncs de crMito, en lo que 1oca a las fundonn 
que el prayec10 de Ley les confiere. 

La lnten·enclon en el mercado de valores, por parte 
de las lnsthuclones de seguros y Oanzas, presentA 1.i1ua· 
clones similares en dlvcnos asp«tos a la de las lns· 
ritucloncs de c:ttdito. Por ello, en las reformas a sus 
respectivos ordenamlen1os lefi:alcs y en el proyec10 de 
Ley del Mercado de Val0tt1, se prcv~ que esas cn1\dadcs 
realicen 1u1. operaclonn con valores conforme a un 
rf¡imen semejante. 

Se esti consciente de que las medidas propues1as en 
el proyeclo de Ley no agotan la acción del E11ado en la 
m111eria, JI que la experiencia que con ellas se obtenga 
)'los problemas que se ob\encn en 01ros Ambi1os. darán 
lugar a nuc\ls disposiciones que complcmcn1cn el té· 
eJmcn prevluo en el pro)ec10. 

En lit formulación del proyec10 de Ley. se ha pucuo 
i!nfasls parlkular en loarar un marco de estatutos y 
cri1crios fundame11t.t.les para el desarrollo del met'C'ado, 
marco a complcmen1arse con rcglamen1aciones que de· 
ben, por una parre. preclur conceplos que sólo la 
experiencia permilir' definir exac11men1e y, por 01ra, 
adecuarse con flexibilidad y pron1ilud a la C\'Oluci6n, 
que suele ser muy rApida, de las necesidades de finan· 
ciamlenlo de las empresas, de las ac1iludes de los 
lnnnloninas y de hu pr,c1kas del mercado. 

Se espera que, de aprobarse el presente pto)~to por 
parre del H. Congreso de la Un\6n, se d! un paso 
slgniflcalivo en la consecución de algun<n objeli\'Os 
destacados de la polhlca ccon6mlca de la prescn1e 
Admlnisttac\6n. Entre eslos obje1ivos son de mencionar· 
se, especialmente, la democratizacl6n del caphal. la 
dlveniflcaci6n de las furntcs del financiamiento de las 
distintas unldadn econ6m\cas, la ampliación de la ga· 
ma de lnttrumentos de lm·en\6n, la capilalil:aci6n a.de· 
cuada de las empresas, el Incremento en la recaudaci6n 
de Impuestos a trav&. del mejor conoclmien10 de los 
nlados financieros de los causantes, asl como la mul• 
caniu.ci6n de la indusrria por medio de una participa· 
ci6n crcclcnle de acclonis1ias nacionales. 

La Iniciativa de Ley que ahora se propone es un 
primer paso denlro de un programa de rc,·iralizaci6n 
del mercado de valores. El Ejecutl\'O a mi cargo se 
propone complement.u ene proycc10 con medidas en 
otros Ambi101 para que dicho merc.sdo cuente con los 
elementos suficientes para su desarrollo. 

CAPITULO PRIMERO 

DispoJicionrs Prrliminarrs 

ARTICULO lo.-La prcsen1e Ley re¡ula, en los tér· 
mln<n de la misma, la ofi:rta p6bllca de valores, la 
intermcdlacl6n en el mercado de éstos, l.ss actMdadn 
de las penonas que en él ln1en·iencn, el Regiltro Naclo• 
nal de Valorn e Intermediarios y lu autoridades com• 
pcten1u en materi11 de .mercado de valorn. 

des Edne~~:f~ 1~~:r~re ~t d~~s~~lfo ~~i~i~~aªJoªd!~e~: 
cado de valores y una una competencia en el mismo. 



ARTICULO 2o.-Sc considera oferta p6blica la que 
se haga por alg6n medio de comunicación masi\'a o a 
persona lndc1crmlnada para suscribir, enajcni.r o ad­
quirir lltulos o documentos de IOl mencionados en el 
articulo siguiente. 

La Comisión Nacional de Valores podr' establecer 
crherlos de aplicación general conforme a los cuales se 
precife si una oferta es pllblica y debed. resoh·cr sobre 
las consultas que al respecto se le formulen. 

ARTICULO Jo.-Son \'&lores las acciones, obliga­
ciones y dcm.h tllulos de crédito que se emhan en serie 
o en masa. 

El régimen que establece la presente Ley para IOl 
valores y 111 acth'idadcs relacionadas con ellos, 1ambién 
ser' aplicable a los documentos rcsp«to de los cuales se 
realice oferta p6bllc•. que otorguen a sus 11tulares 
derechos de cr&llto, de propiedad o de parikipaclón en 
el capital de pcnonas morales. 

Se prohibe la oferta pllbllca de cualquier documen10 
que no sea de los mencionados en este arilculo, 

ARTICULO 40.-Se considera intermediación en el 
mercado de valorn la rullnclóo habllual de: 

a) Operaciones de corrcdurta., de comisión u otros 
tcndien1cs a poner en contacto la oferta y demanda de 
valores. 

b) Opcracloncs por cuenta propia, con valores emi­
tidos. o garanlludos. por tcrtcros, respecto de las cuales 
se haga oferta p6bllca. 

ARTICULO So.-Toda propa¡anda o Información 
dlrialda al p6bllco sobre valores, o sobre IOI 1erviclos u 
operaciones de los aacntes y bolsas de \·alorn, estar¡ 
sujeta a la pre..-ia aprobación de la Comhl6n Nacional 
de Valores, excepto la propaganda que las lnulluclones 
y olr¡anluciones auxiliares de c:ré:tito pretendan efee· 
tuar sobtt Jos ulorcs que emitan o aaran1\un, la cual 
queda sujeta a Ja prala autorización de la Combl6n 
Nacional Bancaria y de Sceuros, en los t~nn\nos del 
ar1tculo 93 bis de la Ley General de lnstiluclones de 
Crédito y Organiucioncs Audllares. 

La aprobación de ta Comisión Nacional de Valores 
podr' 01org1ne mediante 1u1oriz.acioncs lndMduales o 
bien dal'lt con ca1•cter aencral, cuando la naturaleza. 
de la prop.11ganda o infonnatiGn asl lo ju111fique, a 
juicio de lt propia Comisión. 

ARTICULO 60.-Las opcncioncs con \'llores que 
realicen lu lnuituciones y organizaciones auxiliares de 
crMi10 )·las sociedades de lnvenl6n, se ttgirin por l:u 
disposiciones npct:lalcs que les sean aplicables. 

APENDICE I\' 

Los comlsionbias o lnlermcdlarios que au111ien a las 
lnstiluclones de crédi10 en sus operaciones puh·as, se 
regirh. en lo que 1oca • csla actMdad. por lo selialtdo 
en el articulo 138 bis 7 de la Ley General de lnitltucio· 
nes de Cttdito y Organluclonei. Auxiliares y en sul' 
disposiciones ttglamentarias. 

ARTICULO 70.-1..as leyes mercan1lles, los usos 
bursAtiles y merctntilc1 y 101 Códigos Civil y de Pro· 
cedlmlentos Civiles para el Distrito y Territorios Fede­
rales, scr4n supletorios, en ese orden, de la presente 
Loy. 

ARTICULO 8o.-La Secretarla de Hacienda y Cré· 
di to Público ser' el órgano competente para in1erpre1ar, 
a efectos administrativos, los preceptos de esta Ley y 
para, mediante: disposiciones de carAcler general, pro· 
veer a todo cuanto se refiera a la apllcacl6n de la 
misma. 

ARTICULO 9o.-Sc rescn·an las expresiones agcn· 
tes de valores, bolsa de valores. u otras eqululentes, 
para ser usadai, rcspcctlvamen1e, por las pcnonas que. 
de acuerdo con 1 prcscn1e Le)" gocen de la aulorluc16n 
o concesión cOf'fcspondiente. Se resev1n las eipresloncs 
agente de: bolsa o casa de bolsa, u 01ras eqululentes, 
para ser usadas por los agentes de valores, personas 
flslcas o morales, rcspct:tivamcnte, que sean 1oclos de 
bolsas de valores. La Comisión Nacional de Vtlores 
podr' ordenar la Intervención administrativa de la per· 
sona o nea;oclación Infractora hasta que deje de uur la 
expresión indebidamente empleada. 

CAPITULO SEGUNDO 

Drl Rr1U1ro Nacional dr Valorr.r r /nt"1r1rdi1 ios 

ARTICULO 10.-El Rea;inro Nadonal de Valores e 
Intermediarios 1tt4 p6bltco y se fonnari con dos Sec· 
clones, la de Valorn y la de tn1ennedlarios, y estarA a 
careo de la Comis16n Nacional de ValOttS, la cual lo 
or¡anlzari de acuerdo con lo dispuesto en esta Ley y en 
las reglas que al efecto dicte la propia Comls16n. 

ARTICULO 11.-5610 podrAn se1 natcria de oferta 
p6bllca los documentos inscritos en la Sección de Valo­
res. La oferta p6bllca en el cztranjcro, de valores emltl· 
dos en Mb.lc:o o por pcn.onas morales mclican11, eua· 
rA sujc1a a la Inscripción de los valores respec1h·os en 
una sección espct:lal. 

ARTICULO 12.-La lnlermedlacl6n en el mercado 
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de valores 6nicamcnte podr! realiza.ne por penonas 
fhlcas o morales inmH.1s en la Sección de Jntctrnedla· 
ríos. 

ARTICULO 13.-5610 podrl.n ser materia de inlCt· 
mediación en el mercado de valores los documen1os 
inscritos en la Sección de Valores, salvo que se 1ra1e de 
operaciones que, sin cons1ituir orerta p6blica, tengan 
por objeto la suscripción de acciones, la íusi6n o tnns· 
íonnacl6n de sociedades o la tramrerencia de propor· 
clones Importantes del capital de empresas. 

ARTICULO 1-4.-Para que los valores sean inscritos 
en la Sección de Valores debcr!n sa1isíacenc. a juicio 
de la Comisión Nacional de Valorn. los rcquisi1os si· 
gulcntes: 

1,-Que czbta solicitud del emisor. 
11.-Que las características de los valores y l<H 1fr. 

minos de su colocaci6n les permitan una circulación que 
sea slgnirlcatlva y que no cause perjuicio al mer-cado. 

lll.-Que los valores tengan o puedan llegar a tener 
una circulación amplia en relación con la magnhud del 
mercado o de la cmpma emisora. 

IV.-Que se prevea razonablemente que sus emiso­
res ltndr!n solvencia y liquidez. 

V.--Que los emisores se obliguen a seguir pollllcu 
congruentes con los intereses de los invenlonlstas. 

Vl.--Que l<K emlsorts se obliguen a proporcionar a 
Ja Comisión Nacional de Valores y al pClbllcola lnformi· 
clón que la misma delermlne mediante disposiciones de 
car•cter general. 

Vll.-Que los emisores se obliguen, asimismo, a no 
efectuar operaciones que modlriqucn artiricialmente el 
rendimiento de los valores, ad como a no dar a sus 
tenedores prestaciones que no se deriven de la natunle· 
z.a propia de los titulas o no se hayan consignado 
czpmamente en los mismos, salvo que obtengan para 
ello la aulorlzación previa de la Comisión Nacional de 
Valores, 

La Inscripción en el Registro Nacional de Valores e 
lntennediarlos no Implica certificación sobre la bondad 
del valor o la solvencia del emisor. Esta mención deber• 
figurar en los documenlos a travh de los que se haga 
oferta p6bllca de valores. 

ARTlCULO 15.-Los valores emitidos " garantiza· 
dos por el Gobierno Federal, por lu Instituciones de 
cr&llto y de seguros, por las or¡anizacloncs aulili3res 
de crldlto y por las s!j>eicdades de invcnión, se inscribl· 
r!n en la Sección de Valores, sin n«'tsldad de satisfacer 
los ttqulsitos a que se rdierc el artlc:ulo 14, ul,·o que se 
trate de acciones. en cuyo caso debe cumplirse con lo 
que se señala en las íraccionc1111 y V de dicho 3rdculo. 

JOO 

Asimismo, se ln1eribir• en la Sección de Valor" )' 
sin que para ello sea necesario el cumplimiento de 
ningún requisito de los consigna.dos en el articulo 14. 
cualquier otro titulo suscrito o emitido por una innitu· 
ción de cttdito, reprcscntalivo de un pash·o a cargo de 
lna y susceptible, a juicio del Banco de Mh:ico, S.A .. 
de alcanzar amplia circulación, 

ARTICULO 16.-l.a Comisión Nacional de Valores 
podr' suspender o cancelar el re¡istro de \&lores, cuan· 
do lstos o sus emisores dejen de satisfacer o de cumplir. 
a juicio de la propia Comisión, los rcquisi101 u obliga. 
ciones señalados en las fraccione\ 11, 111, IV, V y VI del 
ar1kulo 14 o cuando dichos emisores proporcionen in· 
formaciones íahas o que induzcan a error, sobre su 
situación económica o sobre los ulorn respc-cth·os. 

La Comisión. pua dictar la resolución que corres· 
panda. deber! olr previamente al emisor de los nlores 
de que se trate. Este 6ltimo requl1i10 no ser! RCC1:sario 
cuando la propia Comisión. tan pronto considere que se 
ha realizado alguno de los supuestos prc\·b101 en d 
presente articulo. suspenda, como medida prec;i.ur11ri.1. 
en forma lcmporal y por un plazo no mayor de bO di.1,. 
los erectos de la lnr.crlpción en el Rcgisiro. 

Sin perjuicio de la medida precauroria a que 'I! 

rcflcre el p!rnío inmediato anlcrior, la Comi\ión !'.1· 
cional de Valores, deber! recabar prc~·iamcnte l:a 11p1· 
nión de la Comilión Nacional Banc:r.ria )' de Segur •• , 
para rtM>lver \obre la suspensión o cancelación dd 
registro de valores emitidos o garan1iudos por ins1iru 0 

cioncs u organizaciones ausiliarn de crédito o instiiu· 
clones de seguros. 

ARTICULO 17.-Para ser inM:rllas en el Regimo 
Nacional dC Valores e Intermediarios, las personas flsi· 
cas deberAn reunir. a satisfacción de la Comisión Na· 
don.ti de Valores, los ti"quisltos siguientes~ 

1.-Ser de nacionalidad mulcana o tener el carkrcr 
de Inmigrados. declarando, en este 61tlmo ciso. no 
mantener relaciones de dependencia con enridadcs del 
cxtranjtro. 

11.-Tcner solvencia moral y económica. ul como 
capacidad técnica y admlnlsttariva. 

111.-No ser propietari<K del 10"". o mis del c.1pital 
de una Institución u org;inización aur.iliu de crédito, ni 
ser runciooarios o empicados de este tipo de lnslitu· 
ciones u orsanizacloncs. 

lV.--Garandzar su manejo medlanlc flanz..a que se 
expida con l:as carac1cristicas que la Comisión Nacional 
de Valores determine, mediante dlsposiciont>s de car.k· 
ter scneral. 

V.-No reaHzu aquellas actividades que la Secreta· 



ria de H•ch:nda y Cridilo Póbllco, oyendo a la Coml· 
1l6n Nacional de Valores y a través de dhpodciones de 
car,cter general, dttlare Incompatibles con las propias 
de este tipo de agentes de valoRS. 

ARTICULO 18.-Las personas morales que deseen 
~r Inscritas en el Re¡btro Nacional de Valores e Jn1er· 
mediarios, deberin reunir, a sati:ifaccl6n de Ja Coml· 
sl6n Nacional de Valores, los requlshos siguientes: 

l.-Es1ar constituidas como sociedades anónimas 
con rlgimen de acciones nomlnath·as, y 1ener ln1egra· 
mente pagado el capital mlnlmo que determine la Co· 
mblón Nacional de Valores mcdianle disposiciones de 
car,cter 1eneral. 

ll.-E11ablccer en sus estatutos que en nlng6n mo· 
men10 podrh participar en su capital social, directa· 
men1e o a trav& de interpóslta ~ona: 

a) Agentes de ulores: 
.bl Extranjeros que no 1en1an el car.kter ele inml· 

grados: 
e) Personas morales, sah·o que se trate de bancos de 

depósito o de 1oc:lcdades financieras. 

111.-Tcner por administradores, directores y apo· 
derados para celebrar operaciones con el p6bllco c:u:lu· 
1inmen1e a personas que 111isfagan los requisiros seña· 
lados en el articulo anu:rior. 

El acta connhutiva y estatutos de las 1oc:ledades de 
que se trata. asl como sus modificaciones, deber'" 
somelerse a la aprobación de la Comisión Nacional de 
Valores, Dictada dicha aprobación, la escrhura o sus 
reformas podr'n ser lnscritH en el Reglsiro de Comer• 
cio, lin que sea pttciso mandamiento judicial. 

ARTICULO 19.-Un banco de depósllo o una so· 
clcdad finandera no podr' ser accionista de m's de una 
sockdad anónima que tena• el carJcter de agente de 
valores. 

Cuando dm o m's lnstituelones de crldiro de l;u 
mencionadas participen en un mismo grupo financiero 
de los previstos en el articulo 99 bis de la Ley General 
de Jnsthucloncs de Crúlilo y Oraanizaclonci AudliarCJ, 
la disposición del pJrnfo anlcrior IC entender' referida 
al ·¡rupo. 

ARTICULO 20.-La Combl6n Nacional de Y1lores 
podrJ suspender o cancelar el registro de los agentes de 
valores cuando a juicio de dicha Comisión: 

1.-Dejen de salisfacer en cualquier dempo los re· 
qulsltos a que se refieren los ar1kulos J7 y 18. icg6n se 
trate, resp«:tlvamente, de penonas fhicas o morales. 

APENDICE l\1 

11.-Jncuttan en violaciones a lo dlsput110 en esta 
Ley o en sus disposiciones reglamentarlas. 

111.-lnlervengan en operaciones que no se aju11en a 
las unu prJcricas del mercado de valores. 

JV.-Ocjen de realizar las funciones de ln1crmcdla· 
cl6n que le son propias, en forma significath·a. 

V.-lnienrengan en operaciones con valores no lns· 
crl1os en el Re¡istro N1clonal de Valores e Intermedia· 
rios, salvo Jo prcviu.i en el ar1iculo 13. 

Vt.-Clerren sus oficinas sin au1orlzación de la Co· 
mbl6n. 

VJl.-Falten por causa Imputable a ellos al cumpli· 
mlcn10 de obllgadoncs derivadas de las operaciones 
contratadas. 

VJll.-Scan declarados en concurso, quiebra o ll· 
quldaci6n. 

IX.-Propordonen o hagan a la Comisión Nacional 
de Valores Informaciones o dttlaraclones íalsas o do­
losas. 

X.-Picrdan la mitad o mb del caphal social cxhl· 
bldo o rcduz.can 1u capl1al social a uno. suma Inferior a 
la que 1enlan cuando se Inscribieron en el Regimo 
Nacional de Valorct e Intermediarios. 

En cualquiera de los casos seña.lados en este arlfculo. 
la Cornbi6n Nacional de Valores deberJ olr al agenre de 
\·alo~ de que se trale, antes de "'dictar la resoluci6n 
correspondlen1e. 

La cancclacl6n del registro de personas morales ser' 
causa de disolución de la sociedad. 

CAPITULO TERCERO 

D~ los A1~rll~s di Valons 

ARTICULO 21.-La Inscripción de una persona en 
el Re¡istro Nacional de Valores e lnlermcdlarios. da a 
ñra la calidad de agente de valorn. Dicha Inscripción 
no Implica certificación sobre la sol\·enda del lnler· 
mcdlarlo. 

ARTICULO 22.-IA calidad de agente de v.alorcs 
autoriza a las personas flslcH a reallur las lt"tMdades 
sl¡ulentcs: 

J.-Actuar corno intermediarios en operaciones con 
valores, en los tlrminos de la presente Ley, sujctJndose 
a las reglas de carieler ¡eneral que dicte la Comlsl6n 
Nacional de Valores. 
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11.-Rccibir fondos por concepto de hu opcraclone\ 
con valores que se les cncomh:ndcn. Cuandl), por cual· 
quier circunstancia, no puedan aplicar esos fondO\ si 
fin correspondiente, el ml\mo dla de su recibo, deberin, 
si pcnlstc impcdimen10 para su apticaci6n, deposi1arlos 
en lnstituci6n de crldho a mis lardar el dla hibil 
siguiente, en cuen1a dlsñnu de las que deban formar 
parte: de su activo. 

111.-Preslar asesorla en maleria de valores. 

A los agcn1es de valores a que se rerlere es1e arllculo 
les cst.l prohibido realliar los actos y las operaciones 
sci\aladas en las fracciones 11 y 111 del articulo 23 de 
csia Ley, a.si como aqulllos Incompatibles con su cal\· 
dad de agcnle de valores, que delennine la Sccre1arla de 
Hacienda '1 Crldlto P6bllco conforme a lo que establece 
la fncci6n V del artlculo 17. 

ARTICULO 23.-Los agentes de valores que 1engan 
el caricter de sociedades an6nimas sólo podr'n realizar 
las actMdadcs sl1ulentes: 

I.-La.s mencionadas en el artkuto 22 de esta Ley. 
11.-Con sujccl6n a las disposiciones de caricter 

¡cncral que dicte el Banco de Mhico, S.A.: 

a) Recibir pm;iamos o crfdhos de lnstitucloncs de 
crldllo o de organismos oficiales de apoyo al mercado 
de valores, para la realluclon de las aclividades que les 
sean propias. 

b) Conceder prhllmos o crlditos para la adqulsl· 
cl6n de valores con garanda de &1os. 

111.-Dc conformidad con las disposiciones de ca· 
ricter general que dicle la Combi6n Nacional de Valo-

''" 
a) Reallur operaciones por cuenta propia que facili· 

1en ta·c-otocacl6n de valores o que c .. .idyuven a dar 
mayor n.tabilldad a los precios de &tos y a reducir los 
mir¡cnes entre cotluclones de compra y de venia de los 
propios drulos. 

bl Proporcionar servicio de guarda y admlnlstracl6n 
de valOt"eS, deposlllndo los dtulO'I en otras entidades, 
conforme a lu disposiciones de caricter general que 
expida la Comi116n Nac:lonal de Valores. 

e) Reallur operaciones con cargo a su capilal pa¡a· 
do y reservas de capital. 

IV.-Uenr a cabo, conforme a las disposiciones de 
caricter ¡¡c:neral que al efecto expida la Comlsi6n Na· 
ctonal de Valorc1, acdvidades de las que les son propias 
a travls de oficinas, sucunales o a¡¡:enci.u de lnsiltu· 
clones de crldlto. 

V.-1.as •nilogas o complementarias de las an1crio-

J02 

res, que les sean au1oriudn por l.a ~ ·retaria de Ha· 
cienda y Crldito PUolico, O)'endo a 1a Comisi6n Sa· 
cional de Va.lores. mediante dispo\iciones de car4crer 
general que podr.in rderif\C a delerminadm 1ipos de 
operaciones. 

ARTICULO 24.-1.os agcnlcs a que se rericrc el 
•rilculo 23, con la salvedad con1enida en el párrafo 
siguien1e, no podrin rcallzar ninguna operación con 
valores con quienes tengan par1klp;aci6n en su capital 
social. Los a¡¡:entes. en cuyo c;apital s.·•cial par1icipen 
bancos de depósito o sociedades financieras. no podd.n 
realizar opcraci6n alguna en la que actUe por cuenta 
propia cualquiera lnslituci6n de crMito. 

Los agenles cilados en 61timo llrmino podr.in operar 
con lnsthuclonri de crédilo cuando h1a.s: actUen en el 
deumpcño de fideicomisos, mandatos y comisiones o 
realicen otras operaciones por cuen1a ajena; tomen 
montos lmporiantes de lirulos, directamente de sus 
emisores o bien de alguno o algunos de sus 11tulares. 
para la subsccuenle colocaci6n diversificada de aqul\los 
eºntre el p6blico; u operen con thulos de crldi10 emid· 
dos por las propias ins1\tuclones, excepto accionei. 

ARTICULO 25.-Los agentes de \·:tlores no pror'n 
dar no1\cia de las opcraclonei que realicen o en las que 
in1ervengan, sah·o las que le sollche el clien1e de cada 
una de éstas o sus rcprcsen1an1cs leg;a\es o quien tenga 
poder para Intervenir en ellas. Esta prohibici6n no es 
aplicable a las no1icias que proporcionen a la au1orldad 
judicial en ,.irtud de prO\·ldcncla dictada en juicio en el 
que el cliente sea parte o acusado. a la' :iu1oridades 
competentes. por conduc10 de la Comisión S;acion:il de 
Valores, ni a la lnfonnac\6n csta.dlsdca a que se reí\erc 
la fracci6n l del arilculo 27. 

Lo anterior no afecta. en forma :ilguna. la obli¡¡:a· 
cl6n que tienen los agentes de u lores de proporcion:ir a 
la Comisl6n Nacional de Valores. toda c\ue de infor· 
maci6n y documentos que, en ejercicio de sus íuncion« 
de lnspccci6n y '·igilancla. les 1olicile en relación con 
IH operaciones. que celebren. 

ARTICULO 26.-Los agentes de u\ores ser.in rri· 
ponsables de la autenticidad e inte¡¡:r\dad de los nlores 
que negocien y de la lnscrlpci6n de su Ultimo ti1ul:ar en 
los registros del emisor, cuando ~sta fuere ncces:nia. asi 
como de la continuidad de los endotos )ºde la :iutcnti· 
cldad del 6ltimo de éstos. 

ARTICULO 27.-Lot agen1es de ulorcs esiin obli· 
1ados, en I°' t~rminos que la Comisi6n Saclon:il de 
Valores establezca mcdian1e disposiciones de cark1er 
general, a: 

1.-Dar pcri6dlcamente lnfonn.ici6n estadística a la 
Comhi6n sobrc !u aCú\idadcs y operaciones que rc.:t.li· 



cen. Dicha Información deberl. proporcionarse en for· 
ma global por 1ipns de operaciones, sin mencionar Jos 
nombres de lo• dienu:s. 

11.-Proporcionar a la misma Comisión sus esu,dos 
financicrC11. 

111.-0btcner la pre,ia autorización de la Comisión 
Nacional de \'afores para la apenura. cambio) clausu• 
ra de nficinai. 

Las SlX'ledadn anónimas que lengan el carl.cler de 
•gentes de nlorcs dcbcriln ademl.s remi1ir 1 la Comi· 
d6n Nacional de \'afores. copia cerlifkada de las ac:1as 
de sus asambleu )',en su caso, la prouxolización de 111 
mismas. 

ARTICULO 28.-1..as remuneraciones por los 1Cni· 
cios de los agentes de \'&lores se ajus1arán a los aran­
celes. generall'S o especiales. que formule la Comisión 
Nacional de Valor« !'apruebe la Sccre1arla de Haden· 
da s Crldho Público. Los aranceles aplicahle1 a las 
operaciones que 1e rulicen en bolsa se fljarl.n oyendo a 
htas. 

CAPITULO CUARTO 

Dr /aJ BobaJ de Val°"J 

ARTICULO 29.-1...as bolsas de \'alorcs tienen por 
obje10 fadlilar las 1ransaccioncs con ulorl'S )' procurar 
el desarrollo del mt'l'Cado respcc1h·o, a "ª'h de Ju 
lt"th'idadn si¡uicn1cs: 

1.-Eit.ablccer locales, lnslaladoncs y mtc1nismos, 
que facl111en las relaciones y operaciones entre la arena 
y la demanda de ,·alorcs. 

11.-Ptoporclonar y manlener a dlspMlcl6n del p6· 
blico información sobre los \'&lores inscrhos en bolsa, 
sus emisores y lu operaciones que en ellas le realicen. 

Jlt.-Hacer publicaciones 1obte lu materias señala· 
das en el inc:ho Inmediato anterior. 

IV.-Velar por el estrk10 apego de las actMdades de 
sus socios a las disposiciones que les sean aplicables. 

V .--Ccrllíic:ar I~ co1iuciones en bolsa, 

Vl.-Reallzar aquellas otras acth·ldadc' anl.logas o 
complementarlas de lu anteriores, que au1oricc la Se· 
cre1arla de Hacienda y Cttdito P6bllco, oyendo a la 
Comlsl6n Nacional de Valores. 

ARTICULO 30,-P,¡ra la operación de bob:u de 
\'&lores se requiere conccs16n, la cual serl. otorgada 

APE...,OICE IV 

discrecionalmente por la Secreuarfa de Hacienda )' Cr~· 
dilo Público oyendo al Banco de Mhlcn. S.A. y a la 
Comisi6n Nacional de Valores. El otorg:imiento de la 
concesión se rcioh·er.1 en a1ención al mejor desarrollo~ 
posibilidades dc:I mercado. sin que pueda autorizarse el 
cs1ablec:imien10 de más de una bolsa en cada plaza. 

El ac:1a constitu1h·a y Jos cs111u1os de las bolsas. asl 
como sus modiíicaciones, deberl.n some1enc a la prnia 
aprobación de la Se .. rc1arla de Hacienda y Cr«ti10 
Público)'• una \CZ obtenida dicha aprobación, podrán 
ser inscrilos en el Regisno Púhtico de Comercio, sin que 
sea preciso mandamiento judicial. 

ARTICULO 31.-1..as bolsas de valores dl'berán 
ccms1l!ulrse como sociedades anónimas de capital ,·aria· 
ble, con sujeción a la Ley General de Sociedades Mcr· 
can1iles y a l.as siguientes reglas de aplicac:i6n especial: 

1.-1..a duración de la sociedad podrA ser Indefinida. 
11.-EI capital social sin derecho a reliro deber4 

eslar ln1egr,¡mentc pagado y no podr6 ser inferior al 
que se establezca en la concesión corrC'5pondicn1e. aten· 
diendo a que los sen·iclos de la bolsa se prnlen de 
manera adecuada a las nttesidad~ del mercado. U 
Comid6n Nacional de Valon:s podrá, en iodo liempo. 
ordenar los aumenlos de capital que sean nttesarios 
para hacer posiblr la admisión de nue\OS socios, cuando 
lsla se requiera pllf• propiciar el desarrollo del mercado 
y una sana compe1encia. 

111.-El capilal autorizado no 1cr• ma_yor del doble 
del capilal pagado. 

IV.-Las acciones sólo podr'n ur 1usttitas por los 
agenles de \'llorn. 

V.--Cada 1gen1e de \'llores '61o podr' tener una 
acción. 

VJ.-EJ número de socios de una boba de \'alorn no 
podr' 1e.· inferior a ,·ein1c. 

Vll.-EI número de 1us admlnlsiradorcs no sen!. me· 
not de cinco y ac1uarl.n cons1iluidos en conujo de 
admlnisttación, 

Vlll.-Los csurutos de las bobas de valores debcr'n 
establecer que: 

a) El derecho de operar en bolsa 1er4 e:rclusi,·o e 
lnttansferlble de sus 1<xlos. 

bl No podrl.n dccruar operaciones en bolsa los w• 
cios que pierdan su calidad de agentes de ,·alotes. 

e) La bolsa deberl. llC\·ar un registro die attlonistas. 
reconociendo como 1ales 6nkamen1e a quienl'S figuren 
en el mismo y en los 1Uulos re•pec1ivos. 

di Las operaciones en bolsa de los socios que sean 
personu morales de~r'n ser eíectuadu por apodiera· 
dos que satisfagan el requisllo a que se rerlere la 
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fracción 1 del articulo 17 y los que exija el reglamento 
interior de la bolsa respectiva, y que tengan la miima 
capacidad tlcnlc:a y soh·enda moral ulgible a los socios 
que sean penonas flsk.u. No podrán actuar en una 
mhma operación de remate, dos o mb apoderados de 
una soclNad. 

el Las accionei deber.in mantenerse deposlladas en 
la propia bolsa, en garanda de la gestión del socio 
correspondiente. 

O Los socios de las bobas no deberin operar fuera 
de litas los valores lns1.rltos en las mi1mas. 

ARTICULO 32.-Los agentn de valores que re6nan 
los rcqubltos establecidos en el reglamento Interior de 
la bolsa, tendr'n derecho a ser admilldos como socios. 
siempre que edstan a«ioncs susceptibles de ser adqui­
ridas, sin perjulc:io de lo que establece la fracción 11 del 
a.rd.culo JI. 

El precio de suscripción de las acciones se fijar' de 
com6n acuerdo entre la bolsa respectiva y el p~unto 
adquirente. En el caso de que no se produzca dicho 
acuerdo, la Cornisi6n Na.clonal de Valores rcsoh·er' en 
definitiva. oyendo lu razones que expongan las partes. 

El aacnte de valores que ln¡tt5e como socio a una 
bolu, se denomlnari aacnte de boba, si es pcnona 
flslca; en caso de que sea penona moral. se denomlnari 
casa de bolsa. 

ARTICULO JJ.-Para que los valoru puedan \et 
operados en bolla se requerir': 

1.-Que estin inscritos en el RegiSlto Nacional de 
Valores e Intermediarios. 

lt.-Que IOI emisores soliciten su Inscripción en la 
bolla de que se trate. 

111.--Que satlsfo.gan los requisitos que determine el 
realamcnto Interior de la bolsa. 

Los Yalous que se encuentren en los supuestos men· 
donados en los Incisos pre«dentcs, dcber!n ser lnscrl· 
tm en bolu, 

ARTICULO J.4.-Los agentes de valores que no \Can 
admitidos como socios de bol1.1, a.si como lot: emhoru 
de valOfcs que no sean inKritos en bolsa, que se con· 
sldcren afectados en sus derechos, podrh recurrir a la 
Comisión Nacional de Valom, la cual rcsoh·eri lo que 
corresponda oyendo a la bolsa rcspectlu. 

ARTICULO 35.-Las bolsas de \':alores estarán fa. 
cuitadas para suspender la cotlz:aci6n de nlorcs. cuan. 
do se produzcan condiciones desordcn:ad:u u operado· 
ncs no conformes a sanos usos o pric1k:as de merc.1do, 
dando nlso de cua siiu:ación el mismo dla a l:a Coml· 
slón Nacional de Valores y al emisor. P.u3. que dicha 
suspensión continúe \'lgcntc por m'1 de 5 dl3.s hib\les, 

será necesaria la conformidad de la mencionad.1 Comi· 
slón, la cual tesoh·cri oyendo al emisor y a l.1 bolsa. 

La.s bols:as de ,·alares 1ambi~n podrán. prC\la auto· 
rización de la Comhión Nacional de Valores, suspcndu 
o cancelar la inscripd6n de los ,·atores, cuando htos o 
sus emisores dejen de safüfacer los requisitos a que se 
refieren las fracciones 1 y 111 del artkulo JJ, P:ara 
dictar la resolución que corrcs}>onda. dicha Comisión 
deber' oir al emhor de los tltulos de que se ltate. 

. Tratindose de valores emitidos o garantizados por 
Instituciones u organizaciones au11iliarcs de crEdilo o 
instituciones de seguros, la Comisión Nacional de \'ala· 
res, deberá oir pre,·iamcntc a la Comisión Nacional 
Bancaria y de Seguros para resolver sobre lu suspcn· 
siones o cancelaciones a que se refiere es1e articulo. 

ARTICULO J6.-Los documentos en que cons1en 
las operaciones rcal~as en bolsas de ,-alorcs, cn1re los 
socios de las milmas, confom1e al reglamento in1erior 
de htas, traer•n aparejada ejecución, siempre que es.tén 
certificados por la propia bolsa. 

ARTICULO J7.~ada bolsa de valores formular' 
su reglamento Interior. que deber' contener. entre 
otras, las normas aplicables a: 

1.-La admisión, suspensión y cr;clusi6n de socios, 
ast como de quienes los rcpreun1en en bolsa. 

11.-Los derechos y obligsdoncs de los socios. 
111.-La Inscripción de IOl olores 'f la suspensión 11 

cancclaci6n de aquélla. 
IV.-Los dcr«hos 'f obligaciones de los emisores de 

valores. lnscrhos. 
V.-Los thmlnos en que dcber'n realiuuc l:u ope· 

raciones. la manera en que dcber!n llenr sus registros~ 
los cuos en que proceda la suspensión de cori.r:.tdones. 
rcspe-:10 de ,·atores de1erminados. 

El tt¡¡lamento interior deber! somctene por l.t bol1.1 
rcspccth·a a la pre\Ía aprobación de la Comisión ~.t.:hi. 
nal de Valores. 

ARTICULO JS.-La Comisión S.tcion.iil de \".tt,1re' 
podri ordenar la intenención admimstr.trlu Je las 
bols.as de ,·alotes. en los c:asos si¡ulentcs: 

1.-Por lnfrin~ir l.ts. disp('t1idl"'nCS 3. que se refieren 
las fr:accioncs 11. IV. VI, VII~- \"llJ del .tr1'"u1,, )l. 

ll.-Por incurrir en infu.cci6n ara~e de l3s disp.,,¡, 
dones que les son 3.plicablu. 

Cu3ndo .i ~sar de 13 intcncncibn Je 1.1 C.•misi~•n 
tfacion3.I de V:iJ~irei no ll'¡j'.fCn subunJ.tse !J.S. irr<.:ul.i· 
ridadcs que dietlln ..,ri¡¡:cn .l la inrcnen.:ión. o cuJ.nd,, l.i 
boba de que u trate entte en Jis~ilu.:ión ~' liquiJ.lci~n +J 



sea declarada en suspensión de pagos o en quiebra, la 
Scctelarla de H.acienda y Cridi10 Ptiblko. oyendo al 
Banco de Mhko. S.A .. a Ja Comisión Nacional de 
Valores y a l.:1. balsa afc:cuda, podrl. cancelar la conce· 
slón respccth·a. 

La cancelación de la concesión. ser.i causa de di· 
solud6n de 11 sl'Clcdad. La Comit.i6n Nacional de Valo· 
res podr.i solid1ar anie juez compctenie dicha dit.olu· 
ci6n. El nombramientl'.' de liquidador deber' recaC'r en 
Institución fiduciaria. 

ARTICULO J9.-Cada bolu forrnulu.i el arancel 
al que deber.in ajustane Ju remuneraciones que pcrci· 
ba por sus senkios. some1i~ndolo a la Secrrlarla dr 
Hacienda y Cr~ho PUblico para su aprob.:lción. la que 
resoh·erá o)·cndo a Ja Comhi6n Nacional de Valorrs. 

CAPITULO QUINTO 

DC' lo Comisión NotiMal dt Valorr1 

ARTICULO .a.- La Comisión Nacion1J de Valores 
es el or¡anlsmo rnnrg1do. en los !&minos de Ja prcsen· 
te ley )' de sus disposiciones reglamentarias, de regu· 
lu el mercado de \'alotes y dr \·igilar Ja debida obser· 
\·anda de dichos ordenamient05, 

ARTICULO '41.- La Comlllón N1donal de ValOJTs 
1rndrá, ademb de las facultades que se le atribuyen en 
ortos artkulos de la presente le¡. las siguientes: 

J.- Inspeccionar )' ,;g;1.11r el funcionamiento de los 
agentes y bolsas de nlore-s. 

11.- lmpcccionar y ,·lgilar a Jos emborts de \'&lores 
inscritos en et Re¡¡lsrto Nacional de Valores e lnterme· 
diarios. s61o respecto de las obligaciones que les impone 
la presente Ley. 

llt.- ln\Csti¡¡ar aclos que hagan suponrt la ejccu• 
ci6n de operaclonrs \iolatoriu de esta Ley, pudiendo al 
decto ordenar ,.¡,Itas de lnspecd6n a los prewntos 
responsables. 

IV.- Dictar medidas de carácter general 1 los agen• 
tes y bobas de ,·1!0~ para que ajunen sus operaciones a 
11 presente Ley y a sus dlsposklones reglamentarias, asl 
como a sanos usos o pricticas del mercado. 

V.- Dictar dl1poslclone-s 11enerales para la canaliza· 
d6n obll¡a1oria por bolsas, de tas operaciones con thu· 
lm inscritos en litas que cícct6en agenirs de ulorcs. 
cuando los términos de lu operaciones rralizadas en 
bolsas no sean suílclentemenle rcprescntathos dC' la si· 
tuaci6n del mercado. Es1asdi1posldonespodrin referir· 
se a de1crmlnados,·alorno tipos de \'alores,o bien a pro· 

purciones dr las oprradones de los agrntes de \·alares. 

VI.- Orden.lr 11 suspensi6n de co1izaciones de ulo· 
res. cuando en su mrrcado existan condiciones desor· 
dcnadas o se efectUrn opcr:icionrs hl' conformn: .• H• 

nos usos o pr1k1icas. 
\'Jt.- lnler\'C'nlr administrati\·amcnte a los a¡enles 

y bolsu de \'alares con obje10 de suspender, normalizar 
o resoh·er las operaciones que pongan en peligro su 
101\·encia, estabilidad o liquidez, o aqu~llas \'iola1orias 
de la presente Le~ o dr sus disposkiancs reglamemarias. 

\'Jll.- Ordenar la suspensión dr oprraciones e In· 
ten·enir adminisrrafüamenle a lu pcnonas o empresas 
que, sin la au1oriz.ación co1Tespnndkn1c, rra1iccn C1pC't2• 
ciC1ne1o de intermediación en el mercado de valores o 
efec1úen operaciones de oferta ptib1in respecto de ,·alo· 
res no inscritos en el Rcgisrto Nacional de Valores e 
Jnlermediatlos. 

IX.- Autorizar y ''igllar el funclonamirnto de de· 
pósitos centralizadOl de ,-alores, dr sistemas de compcn· 
saci6n )'de lnformacl6n centralizad• dr optt.aciones. •si 
como de otros mc:canismos tendienles a facililar el 
rr.imitr de las mismas o a perfttcionar rl mercado. 

X.- Dictar las disposicionrs grneralcs a las que 
deberán ajustarse los agentes. pcnonu morales, } las 
bolsas de \·alotes. en I• ap1icaci6n de su capi1al p•gado 
y resel"\'as de capital. 

XI.- Formar la nladlstka naclonal de '·alores. 
XII.- Hacer publicaciones sobre el mercado de 

ulotcs. 
XIII.- Ser 6rgano de consulta del Gobierno Federal 

y de los org•nismos det.ctnltalizados. en materia de 
Ya lores. 

XIV.- Certificar Inscripciones qur obren en d Rr· 
¡istto Nacional de ValotC'S e lniermediuios. 

XV.- Oicur las normas de re¡iuro de operaciones 
a las que deber.in ajus1ane los agente. y bolsas de 
'·a lores. 

XVI.- Dctnmlnu los dlas en que los a¡entes y 
bolsas de \'alares pueden cctTar sus puerlas y suspen· 
der sus operaciones. 

X\'11.- Actuar. a petición de las parles, como concl· 
llador o arbilro en connicto:s origin~d°' por operaclo· 
nes con \·alares. 

X\'111.- Proponer a la Sc:cret4rla de H4Clenda y 
Cridito Público la lmpO!.lclón de sanciones por 'infrac• 
dones a la presente Ley o a sus dispnskiones rcgl.11· 
ment&rias. 

XIX.- Las que señalen otros ordrnamien1os. 

Lu facultades a que se refieren las fracciones JJ. 111 
y \'111 no comprenden atribuciones respecto a lns1ilu· 
clones de crEdlto. org.:1.nlzaciones au1itiares dr crédito e 
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lnllitudoncs de \cguros.. cuya in\pccción y ,·igilancia 
corresponde a la Comisión Nacional Bancaria y de 
Seguros. 

. ARTICULO 42.- San órganm de la Comisión Na· 
cional de Valores: la Junta de Gobierno, la Presidencia 
de la Comlsi6n y el Comite Consulli\o. 

ARTICULO 43.- La Jun1a de Gobierno estará in· 
legrada por nue\·e vocaln. Cada una de !:is en1id:ides 
que a continuación \e mencion:in designar6 un \'ocal: 
Secrelarla de Hadenda )'Crédito Püblico, Secretarla de 
lndumla y Comercio, Banco de México, S. A .• :'oii1cio· 
nal Financiera, S. A. y Comisi6n ~acional Bancariil y de 
Seguros. U Secretaria de Hacienda ). Crédiio PUb1icl1 
desi¡¡:narA otro vocal quien será el Presidente de J;i 
Coml1i6n. 

La propia Secretarla de\ignar! además a lm lre\ 
vocales reuantcs, cuyOi nombramientm. deberán rec:ier 
en personas con conocimientoi en materia burnhil. fi· 
ñanciera, Industrial o comercial, que no sean íunciona· 
rlos o emplcadoi de las enlidadcs ci1adas. Esll)S \ocales 
durar!n en 1u encargo tres años que podrán prorro¡¡::ar­
IC por periodos iguales. 

Por cada represen1antc propietario se nombr:ad. un 
suplente. 

Los miembros propict:nil.>1i ). suplcn1cs de l:i Jun1a de 
Gobierno podrán ser rem""id01i librcmen1e P•'f las enli· 
dadu que lo\. h:ayan desi¡¡:n:ado. 

La Junta de Gobiern•l con1;irá con un Secretarki. 

ARTICL'LO 44.- CllfrC\ponde a la Jun1;t de G,ibicr· 

1.- El ejerckio de las hcuh.l.dcs de l:a c,,misián. 
pudiendo delegar cslil ;atribución en el Presidente de la 
Comlsl6n, en 11.'11 c;isos a que se refieren las ír.l..:-ci••ncs l. 
11. 111. Vt. XI. XII y XIV del utlculo 41. 

11.- Conc..:cr y, en \U C:l.\O, i1prob.l.r los presupuc\• 
tos anuales de insreu">S ~ egresos. y lo.>s informes sobre el 
ejercido del prcsupucst,1. 

ltl.- Euminar y. en su ..::aso. aprobar 105 infotmcs 
¡ener:ales y cspcci:ales que debe prescnrn el Prcsidcn1e 
de la Comisión. s"bre la si1u:a.:ión del merc:adll ~- las 

l\'.- Dict.l.f las disp05iciones ¡¡:ener:alcs que. CM• 
forme a est:a Le..- compele expedir :a l:a C1..•misión S:a· 
cion.il de \o'3Jorcs. 

V.- Aprobar )l)S n1.lmbr.imienrM del peuonal dircc· 
li\'O y '°' 1.ibulad,,rcs de sueld1..'s del perwn:al de l.i 
Comisión, a pflipuC\t.l.

0

de su Pre\idente, ~· prop,incr :a 1:a 
Stcret:arl:a de H:adend:a y Cr«iilo Piiblico \;i design:ad~n 
de auditor a auditores externos de la C.•mhi6n. 

VI.- Aprob:ar los. ~gl.iment.n. lnsttwtin"I y dispo· 

J06 

slcionu a que se refiere la fracción \'111 del atlkulo 45. 
Vil.- Es1ablecer los criterios a que se refiere el 

articulo lo. 
Vlll.- Design:ar .1 su Secretario. 

ARTICULO 45.- El Presidente de la Cun11sián 
1endri las siguientes funciones: 

1.- Dirigir administr:1.1i,a.men1e :a la Com\\1Ón S.i· 
cional de Valor;.!S., 

11.- Repre\en1ar a la C(lmhi6n en 1od:a cl:ase de 
uunlos de su compecencia, cuando lmeslido de las mh 
amplias facu\t;idcs que par;i ese caso etigen l;is le~cs 
subst:anfü·as o procesales que la rigen. incluidas las de 
rendir a nombre de la Comisión y de l.i Junta de 
Gobierna loi informes de ley y producir alega1os o 
interponer recursos, en los juicil.>1i de amparo en que 
sean señaladas como autoridades responsables. as\ co· 
mo l.u que conforme a la ley requieran cl.iusula cspe· 
clal. comprendiendo lude dcsislirse de cualquier recur· 
so o formular querellas ~· conceder pcrd6n en el l•rden 
penal. 

lit.- Ejecut:ar los :acuerdos de la Jun1a de Gobicrno, 
IV.- Designar inu:ri.en1or en \05 ca\O\ en que la 

Jun1.a de Gobierno cjcu;i lu atribucloneio prC\i\ta' en 
las íracciones Vil y VIII del ilrlkulo 41. 

V.- Formul:ir y presentar a la Junla de Gobierno 
lo\ prcsupuesh'\ de ingresOi y de gul~ para .;-:ida ejer· 
c\cio :inua.I y presentarlos. un.t \Cl encon1rado.n de con· 
formidad p~•r l:a Jun1:1. de G(lbierno. a. l.:i Secretilria de 
Hacienda. y Crédito Püblico. para que ést.1 1,,s ;iprucbc. 
en su caso. 

\'l.- lnform:ar a la Junt;i de G{lbicrno \obre el 
ejercido Jcl prnupue\IO. con la perkdicid:id que la 
misma determine. 

\'11.- F~1rmul:ar y pre\cn1.:ar :a la Jun1a de G,•bicrn,1, 
informes {lportun!.X sobre 13 shu:a.:-i6n del mer~'J1.fo dc 
\":&IC1res. ;isi como informes perióJk'-'S S••bre la, l,:¡\.,•rc\ 
dcsarr.•lbdas p,ir 1:a Comisión . .:-u~·:a frc.:uend.1 \cr3 
eu:at-lccid:a por la prC1pia Junta. 

VIII.- Prescntar a la Junra de G••hicrn,, pr·•~c.:t.•s 
de: reglamcnll' intcric-r. instructih"I de labore1, ..:~·ntro· 
les in1ern1.."I\ y n1crn'-". :!t. en l!iener:il. de disp..-skh•no 
rel:acil'.'nadas .:l'.'n la ·•rganiz;ición de la C,•misión ) .:.•n 
l.u a.1ribuci,1ncs dc sus de~ndcn.:ia\, 

IX.- Pr••\ccr lo necesario p:ara d cumrlimicnl'-' Je 
ICtS pro~r:amas y el C••rre.:1.;o ejcr.:kia de k'S proupuut'-'5 
de ¡¡:astl">S, apr.•b;1dos p.ir la Junu de G,,bicrn,,. 

X.- Pr"p••ncr J. la Junta de G•'bicrn~' el n.•mbra· 
mitnl•' dcl pcn.•n.il dire.:lih, de l:a C1.•misi,"ln, y n1.'ml>rar 
:al penon:al 1~1.·ni.:l• y Jdministr:acho de la mism.i. seña· 
13ndoles sus atrit-u~i,1ncs y remuncra.:i•'nes • .:.•n iuje· 



ci6n a los reglamentos, insttuctirns y presupuestos en 
,¡gor. 

XI.- Las demb que le delegue la Jun1a de Go­
bierno y las que le fijen es1a Ley )' los reglamentos 
rcspecth·os. 

ARTICULO 46.- El Comltf: Consultivo cs11r6 
lnte¡rado por cinco miembros. Uno de ellos 
ser4 designado conjuntamente por las bolsas 
de nlora del pals y los otros cuatro, rcspcc­
th'amente, por la Asociación de Banquer01 de Mf:· 
ako. la Confederacl6n de C'maras Industriales 
de IOI Estad01 Unidos Muican01, la Conrtde· 
ración Nacional de C6marn de Comercio 
y la Asociación Me:llicmna de Instituciones de 
Seguros. 

El Presidente de la Comisión lo ser! del Comi1f: 
Consuhirn. Es!e úhimo s.e rcunir4, a con\·ocaloria del 
primero, en sesiones ordinarias por lo menos cada ncs 
meses )' en KSlones utraordinarias cuando sea con\·e­
nlen1c. 

El Comltf: Consultivo conoceri de los asun101 que le 
some1a el Presidente de la Comisión, relativos a la adop· 
ci6n de criterios y pollticas de aplicación general en 
maietia de mercado de ''alotes. 

ARTICULO 47.-Cuando en virtud de la Inspección 
que reallcc la Comisl6n Nacional de Valores conforme a 
lo pm·lsto en esta Ley Riuhc que la pcnona o cnl\dad 
lnsp«donada se encuentre en alguno de los supuestos 
contenidos en las fracciones Vil y VIII del Ar1lculo 41 
del presente ordenamiento, dicha Comisión, a1endiendo 
a 111 lrtt¡ulatidades observadu, podr': 

1.- Dictar las medidas neccsariu para normallur la 
situacl6n de la penona o entidad de que se trate, 
sefial4ndole un plazo pata que dicha normali.u.clón se 
lleve a cabo. 

JI.- Ordenar que se suspenda la c~uc16n de llli 
operaciones lrTCgularcs o 1e proceda a la liquldaci6n de 
las mismas. 

111.- Designar lnten·cntor que tome las medidas 
neccsariu para que se suspendan. normalicen o, en su 
caso. liquiden las operaciones irtt¡ulares. 

IV.- Designar, de entre la terna que presente a la 
Comisión Naclon;.I de Valores la bolsa que &ta señale, 
interventor-¡crcnte quien 1endr4 1odas lu facultades 
que requiera la admlnistradón de la empresa ln1enenl· 
da y plenos poderes generales para actos de dominio, de 
admlnlstt1ci6n y de pleitos y cobranus, con Ju faculta· 
des que requieran cl'usula especial conforme a la ley, 
para otorgar o suu:rlblr dtulos de crb!ito, para ptcsen· 
tat querellas y dcsbttne de esw 61tlmas previo acuerdo 
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del Presidenle de la Comisión. y para otorgar los pode­
res generales o cspccialn que juigue con\·enicntcs )" re· 
vocar los que u1u,·icrcn otorgados por la peosona lntet· 
'·enida y los que f:I mismo hubietc con1"e,ido, 

ARTICULO 48.- Ttat4ndosc de personas morales 
el intel'\:entor·getcnte a que se refiere la fracción IV del 
artlt'ulo anterior, ejcrccr4 sus fat'uhades sin supedilaue 
a 111 asamblea de attlonistu, ni al con1ejo de admlnis· 
trad6n o al admlnhlrador 6nico de la persona ln1tn·e­
nida. Desde el momen10 de la intenencl6n, qucdarin 
supcdlladas al referido intcn·en1or todas las facultades 
del o de los admlnluradorn y los poderes de lu 
personas que el ln1cn·en1or determine. La asamblu de 
accionistas podr' conlinuar reunlf:nd01e regularmente 
para conocer de 105 11untos que le compelen y lo mhmo 
podr4 hacer el consejo de admini1traci6n para es1ar 
informado por el inlcrvenlor-gcrente sobre c:I funciona· 
miento); las opcracioncS que realice la sodedad, )'pata 
opinar sobre los asuntOI que el mismo inlen·cntor somc· 
ta a su consideración. El ln11~n·entor·gcrcn1e podri t'\1ar 
a asamblea de accionistas y a reuniones del conujo de 
administración, con los prop6sitos que consldetc nttc· 
5ariOS o con,·enlcn1es. 

El nombramiento del lnterventot·gctcnte )' su re\·o· 
cac16n. deberh Inscribirse en el Rcg\stro Público de 
Comercio que corresponda al domicilio de la pcnona o 
entidad lnten·enid.111, sin mb requisitos que: el oíkio 
respectivo de ta Comlsl6n N;iicional de Valores en que 
conste dicho nombramicn10, la suslhución de lntenen· 
lor·¡crenlc o su rcvocac.i6n c:uando la rcrerida Comid6n 
autorice levantar la lntel'\·end6n. 

ARTICULO 49.- Las ;csoluciones de la Comisión 
Nacional de Valores que afCcten al mercado de 1hulos 
de renta fija ~mhidos o garantlzad05 por instilucloncs 
de cttdito, o bien, que influyan sobre el mercado de 
cambios. podr'n srr \'ciadas por el Banco de M~xko. S. 
A. 

La Comisión Nacional de Valotc1 debcrA informar al 
Banco de Mhko, S. A., las resoluciones que adopte en 
las materias referidas, ntci de pr<'C'Cdet a su ej«ución. 
Se: entended que no u in1erpone \·cto cuando el Banco 
de Mblco, S. A., no lo comunique a la Comisión dentro 
de los tres dlas h'blles siguientes a la fttha en que 
el propio Bant'o haya recibido la Información rcipcctl· 
va. Dicha Comldón enviar! a cs1e último copia de las 
actas correspondienlci a 1odas las sulonci de la Junta 
de Gobierno. 

ARTICULO SO.- Los procedimicnlos de in1p~ción 
y ,·igilancia, lnten·ención, suspensión y cancel:ici6n de 
autorluclones y regiuros, a que se reíiere c:si.111 Ley, son 
de lnterf:s público. Loi aftttados podrAn ocurrir en 
defensa de sus intereses ante la Secretarla de Hacienda 
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y Crfdilo P6bllco, dentro de los quince dlas h!biles 
,\guientn a la fecha en que lengan conocimiento del 
acto o acto' que reclamen, sin que ello suspenda tales 
procedimientos. En caso de que se ofrezcan pruebas, 
'nas 1e desahogar.in en el t~rmlno de diez dla1 hábiles. 
Dicha Secretarla dk1ará rnotución, oyendo prcviamen· 
te a la Comisl6n Nacional de Valores, asl como a la 
bolsa respccfrva si se tratare de uno de su1 socios. 

Sah·o en los casos a que se refiere el p.4rrafo ante· 
rlor, las ttsoluciones que dicte la Secretarla de Haden· 
da y Crb:Uto P6blico en ejercicio de 13.s facuhades que 
le confiere la prciente Ley, podrán "r recurridas. an1e 
la propia Secretarla, por los arect:1dos, en los 1érmin~ 
señalados en este articulo. 

Los tribunales federales no Iniciar.in el juicio de 
garanllas correspondiente si el quejoso no acreclila ha· 
her agotado prniamentc los procedimientos anteriores. 

ARTICULO SI.- Los Infractores de l.:t. presente Ley 
o d• su1 disposiciones rqlamen1arias, podrán ser san• 
clonados con multa no mayor de Sl.000.000.00, sc:gún la 
gravedad de la lnfracd6n. En caso de personas mora• 
les, estas multas poddn ser Impuestas tanto a dichas 
pcnon111, como a sus administradores, funcion11rios, 
empicados o apoderados, cuando sean rnponsables de 
la lnfracci6n. 

Tr11U.ndose de agentes o bolsas de valores, las In frac• 
cionci podr'n ser sanctonadas, tambifo con la suspcn· 
slón o cancelación de la autorización o concesión para 
operar como tales, tomando en cuenta la gr.uedad de la 
falla. 

Las sanciones a que este articulo se rdiere ser4n 
Impuestas por la Sctte1arla de Hacienda y Crb:!ho 
Público, O)'endo pteYiamentc al presunto Infractor. 

ARTlCULO 52.- Scrin sancionadas con prisión de 
uno a diez: años y multa hasta de un millón de pesos: 

1.- Las pe nonas que sin ser agc:ntcs de valores reall· 
c:en actos de los reservados a &tos por l.11. presente Ley. 

11.- Las personas que hagan oferta pdbllca de los 
thulos o documentos a. que se rdiere el arllculo Jº .. 
c:u11ndo &tos no csti!n lnscrilOI en el Registro Nacional 
de Valores e Intermediarios. 

111.- Los administradores, funcionarios o emple.11.• 
dos de pcnonas morales que sean responsabln de algu· 
nos de: los actos a rr.Je le ttrierc:n las frattiones pre· 
ceden res. 

Lo dlspues10 en csle ankulo no cs:cluyc la lmposl· 
ción de las sanciones que, ~nforme a hu. u otras leyes, 
fueren apllc.11.bles. 

ARTICULO SJ.- La inscripción en el Reghtro Na· 
cional de Valores e Intermediarios causari los derechos 

que establuca.n la. Comisión Nacional de Valmcs, a 
tr.wh de disposiciones de caricter general. 

Para cubrir los gulos de inspección y \·igilanci11. los 
agentes y bolsas de nlores, as! coni.> los emisores de 
valores inscrit01 en el Regislro NacionJI de Valores e 
lnlermedlatios, pagarán a la Comisión Nacional de 
Valores las caotas que la Sccre1arla de Hacienda y 
Crédi10 Pdblico, oyendo a la propia Comisión, ntablcz· 
ca medi.ime disposiciones de car.4ctcr general, lomando 
en cuenta el capilal social y resctns de capital, el 
\·olumen de operaciones y. en su caso, el monto de las 
eml~iones. 

Los documen1os que la Comisión Nacional de Valo· 
res eapida [lira el cobro de derechos )' gastos a que le 

refiere este anlculo, tractin aparejada ejccuci6n, slcm· 
pre que le acompañen de: 

1.- Cer1iricaci6n de la ealstencla del crcdi10 corres· 
pondienle, npcdlda por auditor externo de la Comi· 
slón. y 

11.- Eierilo en el que conste la conformidad del 
deudor en c:ubrir a la Comisión, el lmpor1c de todos los 
dercchm y gaslO\ prC'o·is1os en el presente articulo. 

TRANSITORIOS: 

ARTICULO PRIMERO.-La presente Ley ennari 
en 'Vigor el dla siguienre al de su publicaci6n en el 
Diario Oficial de la Federación. 

ARTICULO SEGUNDO.-Se abrnaa el Dccre10 que 
crea el organisino au1ónomo denominado ··comisl6n 
Nacional de Valores", de 11 de febrero de 19-t6: el 
Regl11.me1110 del Dccrc10 que crea la Comisión Saclonal 
de Valores. de 2 de julio de 1<146: el Rcgbmenro 
ln1erior de la Comisión Nacional de Valores. de: 27 de 
mayo de 1446: el Reglamento Especial para el Ofrtf,'i· 
miento al P6blico de Valores no Regiur.;idlll en Bolsa, 
de tS de enc10 de 1947; y la Le)' de la Comisión 
Nacional de Valores. de JO de diciembre de 1qs1. 

ARTICULO TERCERO.-~ \'alores que a la fe· 
ch:r. de publicación de esta Ley estfo rcgiuud"' en 
bolsa o autorizados para 1u ofredmienta .ll púNico, 
quedan lnKritos en el Registro Sacion.d de \'all•res e 
lniermcdiarios. Esta disposición es sin pcrjukio de que, 
cu.:t.ndo corresponda. se pueda suspender a cancelar la 
Inscripción de dichos ,·alares en el rcfc:rid,., Rc¡¡isuo. 

ARTICULO CUARTO.-Lu pcn.onu rhicas. In· 
cluso los funcionarios o emplcadl"'S de lnsti1ud,,nes y 



or¡anlucloncs aualllarcs de cridho, que acruatmenle 
son a¡enlel de bolla, se consideran con la calidad de 
a¡enln de valores, en los 1&minos de la presente Ley y, 
a su 1ollcitud, se lnscriblrin en el Re¡istro Naclonal de 
ValOC'ft e ln1ermedlaric.. Dicha Inscripción podri ser 
cancelada oyendo previamente al internado, en lot 
1l¡ulenlel casot: 

1.-Cuando no otor¡uen fianu dentro del plazo que 
scl\ale la Combi6n Nacional de Valores en los li:rminos 
de la fracd6n IV del artkulo 17. 

11.-Cuando, ttalindosc de accionistas, funcionarios 
o empleados de lnsdtucionn u oraanluciones aur.lllares 
de cttdilo. no se ajusten, en el li!rmlno de un do, a lo 
scl\alado por la fraccl6n 111 del arllculo 17. 

111.--CUando a juicio de la Comlsl6n Nacional de 
Valores, dejen de utisfacer los requhhos a que se 
n:flcren lu fracciones JI y V del ardculo 17 o cal¡an en 

"rnm1n1\· 

los supuestos prnistos en Ju fracciC\ncs 11 a X del 
articulo 20. 

ARTICULO QUINTO.-Las pcnC1nH füicas o mo­
rales que habitualmente realir..an opendC1ne1 con \"tlo· 
n:s, asl como las bnlus de nlore1, deberjn ajustar'IC a 
las disposiciones de esta Ley, dentro de un plazo de un 
al'io con lado a partir de la fecha de su publkaci6n. 

ARTICULO SEXl 0.-Los agentt1 que actualmenle 
1en¡an \·alon:s en custodia, debcrjn depositarlos en un 
plazo m bhuo de JO dlas, en bolsa de valores o en una 
lnsiituci6n de crfdito, a nombre: propio, por cuenla de 
sus cllentt1, en donde debtr6n pcrmanceer en tanto no 
se expidan las disposklones a que se refiere: la fraccl6n 
111, inciso b), del ar1kulo 23. 

ARTICULO SEPTIMO.-St derogan todas aquellas 
disposiciones que se opongan a lo dlspunto en la pre· 
scnte Ley. 

La pmal1C ~ M publlc6 rn ti Diario Ofldal 
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