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EL PAPEL DE LOS ABOGADOS CORPORATIVOS EN EL DISENO
DE LA POLITICA ECONOMICA POSREVOLUCIONARIA:
MANUEL GOMEZ MORIN Y LA LEY GENERAL DE TiTULOS
Y OPERACIONES DE CREDITO, 1932

GABRIELA RECIO*

SUMARIO: 1. Introduccion. 1. Manuel Gomez Morin. 111. La
inestabilidad financiera. 1V. La emision de los primeros bonos
hipotecarios.

1. INTRODUCCION

Los procesos revolucionarios conllevan cambios importantes en las institu-
ciones de un pais y en la forma que se organizan las actividades econdmicas.
La Revolucion que dio inicio en México en 1910 no fue la excepcion. Antes
de la Revolucion, los empresarios, industriales y hacendados del pais goza-
ban de excelentes relaciones con el gobierno de Porfirio Diaz, es més se diria
que no habia mucha distancia entre el poder publico y privado, y que mas
bien la élite de aquella época navegaba sin ningin problema entre ambas
esferas de poder. La gesta armada trastoco de manera significativa las redes
que permitian el funcionamiento de los negocios. Sin duda, los abogados,
elementos importantes en la formacion y cohesion de los lazos que unen a
politicos y empresarios, se vieron afectados de manera negativa por los mo-
vimientos armados.

Aun cuando algunos abogados de renombre de la época porfirista si-
guieron asesorando a empresas después de la gesta armada, la mayoria fue
paulatinamente reemplazada por jovenes de clase media provenientes de
provincia, como fue el caso de Manuel Gomez Morin. Las redes, sin embar-

* Archivo General de la Nacion.
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go, se fueron tejiendo de nueva cuenta entre empresarios y politicos en el
mundo posrevolucionario. La ausencia de importantes abogados porfiristas
dio entrada a jévenes abogados en la administracion publica revolucionaria
y en la asesoria a hombres de negocios. Manuel Gémez Morin tuvo una
participacion muy destacada tanto en la administracion publica asi como en
la esfera de los negocios en la década de los veinte del siglo XX. No s6lo
Gomez Morin participaria en la construccion del nuevo Estado, sino que
otros jovenes abogados como Miguel Palacios Macedo, Narciso Bassols,
Alberto Vasquez del Mercado, entre otros, engrosarian las filas de los nue-
vos cuadros administrativos con conocimientos técnicos que los jefes revo-
lucionarios tanto necesitaban para comenzar la reconstruccion del pais. Si
bien estos jovenes participaron de lleno en la administracion publica de las
décadas de los veinte y treinta, la mayor parte de ellos complementaron, en
gran medida, dicha labor e ingresos con sus despachos particulares.!

Gomez Morin, al igual que otros abogados, transit6 la delgada linea que
separa la esfera publica de la privada. A lo largo de su vida trat6 de balan-
cear su vida profesional privada como abogado de grandes empresas con su
vida como funcionario publico y posteriormente como presidente del Parti-
do Accion Nacional (PAN). Es precisamente su profundo conocimiento del
sector privado que lo llevo siempre a proponer leyes que promovieran el de-
sarrollo de la economia a través de instrumentos legales modernos que per-
mitieran a empresas nacionales desarrollarse con todo su potencial. Con las
diversas leyes que propuso, contribuy6 a la modernizacion de un incipiente
sector empresarial y financiero. El presente trabajo analiza la participacion
de Manuel Gomez Morin en la modernizacion de leyes de indole economi-
ca, con especial énfasis en la Ley de General de Titulos y Operaciones de
Crédito de 1932. Ademas, se toma el caso de la Cerveceria Cuauhtémoc,
empresa que lanzo6 al mercado los primeros bonos hipotecarios de una em-
presa manufacturera mexicana utilizando la ley antes mencionada.

' Por ejemplo Miguel Palacios Macedo participd en la Secretaria de Hacienda durante el
gobierno de Obregdn y durante muchos afos fue uno de los abogados del Banco de Londres
y México.
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II. MANUEL GOMEZ MORIN

Manuel Goémez Morin naci6 en Batopilas Chihuahua el 27 de febrero de
1897, de padre espafiol y madre mexicana. Antes de cumplir un afio de edad
qued6 huérfano de padre por lo que madre e hijo se trasladaron a Parral y
posteriormente a la capital del estado, en donde Gémez Morin inicid sus
estudios para continuarlos en Ledn, Guanajuato, y finalizar la preparatoria
en la Ciudad de México. En 1915, el afio mas sangriento de la Revolucion,
ingreso en la Escuela Nacional de Jurisprudencia, en donde, con otros seis
compaiieros —Antonio Castro Leal, Vicente Lombardo Toledano, Alfonso
Caso, Alberto Vasquez del Mercado, Tedfilo Olea y Leyva y Jesus Moreno
Baca—, fundo la Sociedad de Conferencias y Conciertos. Sus compaiieros
de Jurisprudencia los apodaron ironicamente “Los Siete Sabios”. Aun asi, el
grupo adquiri6 prestigio y otros jovenes universitarios como Narciso Bas-
sols, Luis Enrique Erro, Manuel Toussaint, Daniel Cosio Villegas y Miguel
Palacios Macedo, se unieron a la sociedad.? De hecho, Gémez Morin cono-
ci6 a Miguel Palacios Macedo, Narciso Bassols, Carlos Pellicer, Daniel Co-
sio Villegas y a Miguel Alessio Robles en el curso de Geografia Econdmica
impartida por el profesor Osorio Mondragon.?

La generacion de Gomez Morin tuvo muchas carencias en el ambito
educativo, ya que profesores renombrados como Pablo Macedo o Emilio
Rabasa, o mas jovenes como Jorge Vera Estafiol y Rodolfo Reyes, ya no
formaban parte de la Escuela Nacional de Jurisprudencia debido a su par-
ticipacion en los regimenes de Porfirio Diaz y Victoriano Huerta.* Los pro-

2 Para un estudio sobre los siete sabios consultese Krauze, Enrique, Los siete sobre Mé-
xico, México, Centro de Estudios Historicos de El Colegio de México, 1974 (tesis de docto-
rado) y Calderon Vega, Luis, Los Siete Sabios de México, México, Editorial Jus, 1972.

3 Méndez Reyes, Jests, “El pensamiento econdmico de Manuel Gomez Morin”, Cuader-
nos de Trabajo. Facultad de Economia, 2001, p. 17.

4 Garciadiego, Javier, “Gomez Morin: Modernidad y tradicion”, en Cultura y politica
en el México posrevolucionario, México, Instituto Nacional de Estudios Historicos de las
Revoluciones de México, 2006, p. 320. Para profundizar mas sobre la vida de Gémez Morin,
consultese Krauze, Enrique, Caudillos culturales en la Revolucion Mexicana, México, Siglo
XXI Editores, 1976 (varias reediciones posteriores). Hasta la fecha no existe una biografia
de Goémez Morin. El libro de Garciadiego proporciona una vision panoramica de ciertos
aflos de su vida, ya que retine diversos articulos que el autor ha escrito sobre Manuel Gémez
Morin a lo largo de varios afios. Recientemente se ha publicado el libro de Maria Teresa Go-
mez Mont, Manuel Gomez Morin 1915-1939, México, FCE, 2008. Sin embargo, al igual que
otras investigaciones, carece de un analisis sobre la labor que Manuel Gomez Morin realizo
como abogado de empresas.
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fesores de Manuel Gémez Morin, durante su paso por la Escuela Nacional
de Jurisprudencia, fueron Francisco P. Herrasti, Daniel Quiroz, Fernando
Lizardi, Manuel Macias, Manuel Mateos Alarcon, Victoriano Pimentel, Ju-
lio Garcia, Fernando Gonzalez Roa, Luis Lagos Peniche, Genaro Fernandez
McGregor y Alfonso Pruneda.

Antes de finalizar su carrera, Goémez Morin y Lombardo Toledano asis-
tieron en 1917, como representantes de la Escuela Nacional de Jurispruden-
cia, a la jura de la Constitucion en Querétaro.® Ademas, con Vasquez del
Mercado, dirigieron en ese mismo afio la pagina universitaria del periodico
El Universal, y este amigo fue el que le presentd a Miguel Alessio Robles
—subsecretario de Justicia en el gobierno de Eulalio Gutiérrez y secretario
de Industria Comercio con Alvaro Obregdn—y a Salvador Alvarado, gober-
nador y comandante militar de Yucatan (1915-1918). En enero de 1919, al
titularse Goémez Morin como abogado, Alessio Robles lo invitd a que for-
mara parte de su despacho.® Junto con la labor del despacho, Gomez Morin
fue ademas nombrado secretario de la Escuela Nacional de Jurisprudencia.
En dicho afio inici6 su carrera como editorialista en el periddico anticarran-
cista El Heraldo, fundado por Alvarado. De hecho, Gomez Morin participd
a lo largo de su vida en diversos proyectos editoriales, como se observa en
el Cuadro 1.

Cuadro 1

Participacion politica, editorial y de despacho de Manuel Gémez Morin,
1915-1941

Ao Cargo

1915 | Escribiente adscrito al 4° juzgado correccional de la Secretaria de Justicia.

Redactor del diario La Vanguardia

Corrector de pruebas del periddico EI Demdcrata.

1917 | Pasante en el despacho de Miguel Alessio Robles.

Dirige la Pagina Universitaria, junto con Alberto Vasquez del Mercado, en el periddico £/
Universal.

1919 | Puesto directivo en la Academia del Derecho Internacional en México.
Editorialista del periédico El Heraldo de México.

5 Krauze, Caudillos culturales..., cit., supra nota 4, p. 95.

6 Archivo Manuel Gomez Morin (en adelante AMGM), Correspondencia particular, Mi-
guel Alessio Robles, 1 febrero, 1919.
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Abogado en el despacho de Miguel Alessio Robles.

1924 | Funda la revista La Antorcha junto con José Vasconcelos.

1929 | Colaborador y tesorero en la campafa presidencial de José Vasconcelos.

1933 | Miembro de la Comision de Estudios Monetarios para la Conferencia Monetaria Internacional.

1934 | Participa en la fundacion del Fondo de Cultura Econdmica.

1937 | Asesoria para la formacion del Banco Central de Ecuador.
1939 | Fundador del Partido Accion Nacional.

1941 | Fundador y principal accionista de Editorial Jus, S.A.
FUENTE: Elaboracion propia con informacion del AMGM

En 1919, cuando el presidente interino Adolfo de la Huerta nombr6 a
Salvador Alvarado secretario de Hacienda, Gomez Morin, a sus veintitrés
afios, se convirtio en su secretario particular.” Posteriormente, fue nombra-
do Oficial Mayor y al poco tiempo subsecretario en la Secretaria de Ha-
cienda. Durante su estancia en Hacienda, Gomez Morin dedico parte de
su tiempo a estudiar la situacion de los bancos, ya que desde la época de
Carranza se encontraban en manos del gobierno, y elabord la ley, que fue
aprobada sin enmienda alguna, que reglamentaba la desincautacion de los
bancos.® Ademas, junto con Miguel Palacios Macedo, intentd reorganizar
las finanzas del pais al proponer lo que afios mas tarde se conoceria como el
income tax.’ También estuvo estudiando la viabilidad de establecer un ban-
co Unico de emision, y la posibilidad de gravar las utilidades de las empre-
sas petroleras.!® Como lo sefiala el Cuadro 2, Gémez Morin tuvo una fuerte
participacidn en la administracion publica durante la década de los veinte.

En noviembre de 1920 renuncié como subsecretario de Hacienda y fue
enviado a Nueva York a trabajar en la Agencia Financiera del gobierno
mexicano, que dirigia Roberto Pesqueira.!" En ella pudo analizar la situa-
cion de la deuda externa mexicana, ya que desde 1913 se habia suspendido
el servicio del pago. Asimismo, se familiarizé con la problematica de la

7 Krauze, Caudillos culturales..., cit., supra nota 4, pp. 102 y 115. Este autor también
seflala que tanto Gémez Morin como Vasquez del Mercado ayudaron, en 1919, a corregir la
obra de Alvarado titulada La reconstruccion nacional.

8 Ibidem, p. 129.

9 En las discusiones sobre este impuesto se le hace mencion como income tax. En afios
posteriores seria conocido como el impuesto sobre la renta.

10 Krauze, Caudillos culturales..., cit., supra nota 4, pp. 129-131 y Garciadiego, Javier,
“Manuel Goémez Morin en los afios veinte: del abanico de oportunidades al fin de las alter-
nativas”, en Cultura y politica..., cit., supra nota 4, p. 355.

I1E] gobierno de los Estados Unidos no reconocié al de Alvaro Obregén hasta que éste
estaba por finalizar su mandato. La Agencia Financiera en Nueva York fue la tinica oficina
gubernamental mexicana que permanecié abierta en los Estados Unidos en esos afios.
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industria petrolera en cuanto se referia a la oposicion de ésta en torno a la
retroactividad del articulo 27 de la nueva Constitucion y a la negativa de
la industria de que el gobierno mexicano le cobrase una mayor cantidad de
impuestos.

Cuadro 2

Participacion de Manuel Gomez Morin en la administracion publica,

1916-1928
Aiio Cargo
1916 Oficial de la Direccion General de Estadistica del Ministerio de Fomento.
1919 Secretario particular del Secretario de Hacienda, Salvador Alvarado.
1920 Oficial Mayor y Subsecretario en la Secretaria de Hacienda.

1920-1922 | Agencia Financiera en Nueva York.

1924-1926 | Miembro de la primera comision abocada al estudio del Seguro Social.

1925 Consejero de la Comision Monetaria.

Redacta la primera Memoria de la Secretaria de Hacienda.

Prepara la primera Convencion Fiscal (funge como Presidente de la Convencion y de
la Comision de Concurrencia y Reformas Constitucionales).

Organiza los trabajos del Departamento Técnico Fiscal de la Secretaria de Hacienda.

1925-1928 | Presidente del Consejo de Administracion del Banco de México.

Miembro de la comision organizadora del Banco Nacional Hipotecario Urbano y de

1926 Obras Publicas (hoy Banobras).

1926-1927 | Delegado de México ante la Liga de las Naciones.

1927-1928 | Miembro de la Comision Organizadora de la Asociacion Nacional Hipotecaria.

1928 Delegado del Comité Fiscal de la Liga de las Naciones en México.

FUENTE: Elaboracion propia con informacion del AMGM

Durante su estancia en Nueva York sostuvo numerosas platicas con los
magnates financieros y petroleros, ya que el gobierno de Obregdn, que no
habia sido reconocido por los Estados Unidos, pretendia renegociar la deu-
da externa y, a la vez, convencer a los petroleros que pagaran mas impues-
tos. Para esto se propuso que los petroleros pagaran el impuesto de expor-
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tacion comprando bonos de la deuda externa mexicana. De esta forma, en
principio, todos se favorecerian, ya que el gobierno comenzaria a pagar
la deuda, los banqueros comenzarian a retirar los devaluados bonos de la
deuda mexicana del mercado y los petroleros pagarian menos impuestos,
ya que se beneficiarian de un gran descuento ya que los bonos se cotizaban
al 40% de su valor original.'> Los banqueros, sin embargo, nunca estuvie-
ron de acuerdo con este plan y el envio de Gomez Morin, de veinticuatro
anos de edad, produjo mucha desconfianza a los banqueros y petroleros,
aun cuando el gobierno insistiera que estaba capacitado y que tenia los co-
nocimientos en materia de finanzas internacionales que tanto se requeria.'?

Fracasados los intentos de un acuerdo en Nueva York, y ante la falta de
apoyo de De la Huerta, en marzo de 1922, el joven abogado regres6 a Méxi-
co y en mayo fue nombrado director de la Escuela de Jurisprudencia, siendo
José Vasconcelos y Antonio Caso secretario de Educacion Publica y rector
de la Universidad, respectivamente.'* El Cuadro 3 muestra la participacion
de Goémez Morin en la esfera educativa.

Cuadro 3

Participacion de Manuel Gomez Morin en instituciones educativas,

1915-1938
Aiio Cargo
1915 Profesor de la escuela de tropa.
1915-1917 Profesor de la Escuela Popular Mexicana.
1916 Profesor de la Preparatoria Libre.
1918 Profesor de la Escuela Nacional Preparatoria.
1918 Secretario de la Escuela Nacional de Jurisprudencia.
1919-1938 Profesor de la Escuela Nacional de Jurisprudencia.
1922-1924 Director de la Escuela Nacional de Jurisprudencia.
Forma la Escuela de Banqueros del Banco de México (en 1932 se convierte en la
1929 . .
Escuela Bancaria y Comercial).

12 Para una discusion a fondo sobre este tema consultese a Hall, Linda B., Oil, Banks and
Politics. The United Sates and Postrevolutionary Mexico, 1917-1924, Austin, University of
Texas Press, 1995, en especial el capitulo 5.

13 Garciadiego, “Manuel Gomez Morin en los afios veinte”, cit., supra nota 10, p. 356.

14 Para un andlisis de la gestion de Manuel Gomez Morin durante su paso por la direccion
de la Escuela Nacional de Jurisprudencia véase Garciadiego, “Manuel Gémez Morin en los
aflos veinte”, cit. nota anterior, pp. 361-370.
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1929 Particip6 en la fundacion de la Escuela de Economia (filial de la Facultad de De-
recho UNAM)
1933-1934 Rector de la Universidad Nacional Auténoma de México.

FUENTE: Elaboracion propia con informacion del AMGM

A finales de 1924, después de la derrota de la rebelion delahuertista, Al-
berto J. Pani, nuevo secretario de Hacienda, invité a Gémez Morin a que
participara en lo que el ministro llamo la rehabilitacion del sistema hacen-
dario y bancario.!® El afo de 1925 marcé la participacion mas activa de
Gomez Morin en el ambito publico, ya que estuvo involucrado en diversas
cuestiones de importancia para el sistema econdmico que se encontraba en
proceso de reconstruccion después de la Revolucion:

e Presidio la Primera Convencion Nacional Fiscal y fue el presidente
de la Comision de Concurrencia y Reformas Constitucionales de di-
cha convencion.

e C(Colabor¢ en el proyecto de la nueva Ley General de Titulos y Ope-
raciones de Crédito.

e FElaboro la ley, estatutos y reestructuracion del Banco Nacional de
Crédito Agricola.

e Trabajo en la ley que cred el Banco de México y fue el primer presi-
dente del Consejo de Administracion (1925-1928).

e Organizo, por encargo de Pani, los trabajos del Departamento Téc-
nico Fiscal, el cual decreto la creacion del Impuesto sobre la Renta.

e Trabajo en un sistema de seguro y prevision social.

e Trabajo en un proyecto de crédito popular.

El Cuadro 4 muestra la participacion de Goémez Morin en la redaccion
de diversas leyes.

15 Krauze, Enrique, Jean Meyer y Cayetano Reyes, Historia de la revolucién mexicana,
1924-1928, México, El Colegio de México, vol. 10, p. 10.
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Cuadro 4

Participacion de Manuel Gomez Morin en Comisiones Redactoras
de Leyes, 1921-1933

Ao Leyes
1921 Ley de Liquidacion de los Antiguos Bancos de Emision.
1925 Ley del Impuesto sobre la Renta.

Ley Constitutiva del Banco Unico de Emision (Banco de México).

1926 Ley de Crédito Agricola.

1926 Ley del Banco Nacional de Crédito Agricola.

1931 Ley Monetaria.

1931 Reformas a la Ley del Banco de México.

1932 Ley de Instituciones de Seguros.

1932 Ley de Titulos, Operaciones e Instituciones de Crédito.

Reglamentos complementarios de la legislacion bancaria que regulan el funcionamien-

1932, 1933 to de los bancos de capitalizacion.
1933 Ley Organica del articulo 28 constitucional (monopolios).
1933 Ley Organica del articulo 27 constitucional (petroleo).

FUENTE: Elaboracion propia con informacién del AMGM

Gomez Morin fue el primer presidente del Consejo de Administracion
del Banco de México. En 1928, sin embargo, por estar en desacuerdo sobre
la politica de otorgamiento de préstamos de dicha institucion para el finan-
ciamiento de empresas personales de los revolucionarios, Gomez Morin
renuncio y, a partir de ese afio, participé de manera mas esporadica en la
administracion publica.'® En 1931 redact6 la Ley Calles que desmonetizd
la moneda mexicana del patron oro y, en 1932, junto con Miguel Palacios
Macedo, trabajo en la redaccion de la nueva Ley de Titulos, Operaciones
e Instituciones de Crédito; ademas, fue rector de la Universidad Nacional

16 Garciadiego sefiala que mas bien Gomez Morin se encontraba dentro del grupo politico
que perdio con el levantamiento delahuertista. Sin embargo, sus conocimientos técnicos le
permitieron acomodarse en el gobierno de Plutarco Elias Calles.
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Autonoma de México de 1933 a 1934, y a finales del gobierno cardenista
fundo el Partido Accion Nacional.!”

Un aspecto poco conocido de la vida de Gomez Morin, a la cual se abo-
c6 desde que termind su carrera en la Escuela Nacional de Jurisprudencia
en 1919 y hasta su muerte en 1972 —salvo en los afios 1921-1922 y cuando
fue rector de la Universidad Nacional Autonoma de México en 1933—y de
la cual obtendria ingresos a lo largo de su vida, fue la de abogado de em-
presa. Asi como en el aparato estatal posrevolucionario habia una carencia
de técnicos preparados para poder llevar a cabo el proyecto de reconstruc-
cion, también es cierto que en el ambito del sector privado la Revolucion
dejo a muchos empresarios sin representacion legal adecuada. Por ejemplo,
Joaquin Casasus, quien durante el porfiriato habia asesorado a las familias
Creel, Braniff, Limantour, Scherer, Castello y Madero, se vio obligado a
exiliarse a raiz de las revueltas. Y, aun cuando existieron otros importan-
tes abogados de trayectoria porfirista que lograron tejer redes con la nueva
burocracia y la clase politica posrevolucionaria y siguieron asesorando a
clientes en la década de los veinte, como Luis Riba y Cervantes y Rafael
Cancino, dichos abogados cargaban con el estigma de haber participado de
manera importante en el antiguo régimen.'® Por ello, Gobmez Morin, con
sus contactos y participacion en el grupo sonorense, estaba en una posicion
idonea para ir forjando su carrera de abogado de empresa en una época de
construccion del nuevo Estado posrevolucionario.

Como abogado de empresa y de empresarios, fue contratado para enta-
blar juicios civiles, penales, de desahucio, y mercantiles; tramitar la nacio-
nalidad mexicana para diversos clientes; y sucesiones testamentarias. Ade-
mas, entre su cartera de clientes se encontraban varias de las empresas mas
importantes, asi como los hombres de negocios mas poderosos del pais. El
Cuadro 5 muestra la gran cantidad y variedad de empresas que Gomez Mo-
rin asesoro a lo largo de su vida. Presto servicios tanto a aseguradoras, ban-
cos y compaiiias manufactureras de gran tamafio e importancia, asi como
a pequeiias empresas. En ellas, al igual que los abogados de empresa del
porfiriato, fungié como asesor, representante legal, miembro del consejo de
administraciéon y accionista.

17 Para un estudio sobre la el papel de Gdmez Morin como rector consultese a Garcia-
diego, Javier, “El rectorado de Manuel Gomez Morin: la defensa de la Universidad y de la
libertad”, en Cultura y politica..., cit., supra nota 4, pp. 393-412, y Gémez Mont, Maria
Teresa, Manuel Gémez Morin. La lucha por la libertad de catedra, México, UNAM, 1996.

18 E] término “antiguo régimen” es tomado de Guerra, Frangois-Xavier, México. del anti-
guo régimen a la revolucion, México, Fondo de Cultura Econdmica, 1988.
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Cuadro 5

Clientes del Despacho de Manuel Gémez Morin, 1920-1967

Nombre Cargo Ao
Aceites Grasas y Derivados, S.A. Representante en la Cd. de México 1942-49
Aéro-transportes S.A. g;?ﬁg:;; Asesor legal. Fundador, 1943-45
Aerovias Braniff S.A. 1946
Alcalis de México S.A. Gestiona permiso 1942
Alcomex Consejero Propietario 1950-57
IS\;gz?oC: Isd.alt\i'na, Compaia General de Vicepresidente del Consejo Consultivo | 1933-44
Asociacion de Banqueros de México Abogado consultor 1928-1950
Asociacion Nacional de Fabricantes de Abogado consultor 1922-1942
Cerveza
Atoyac Textil, S.A. Asesor 1944
Banco Algodonero Refaccionario S.A. | Representante en México, Consejero 1932-1936
Banco Azucarero, S.A. Vocal Consejo de Administracion 1932-1933
Banco Capitalizador de Monterrey, 1953-1954
S.A.
Banco Central del Ecuador Consejero 1937-1942
Banco de Coahuila S.A. 1932,1934
Banco Comercial de Durango S.A. 1932-1933
Banco de Comercio, S.A. Asesor, Accionista 1325:1199133’1937
Banco de Cordoba, S.A, Asesor 1932-1944

DR © 2013, Instituto de Investigaciones Juridicas,
Tlustre y Nacional Colegio de Abogados de México




Este libro forma parte del acervo de la Biblioteca Juridica Virtual del Instituto de Investigaciones Juridicas de la UNAM
www.juridicas.unam.mx http://biblio.juridicas.unam.mx

724 PERSONAIJES
Banco de Crédito Agricola y Ganadero,
1950
S.A.
Banco de Crédito Espafiol de México, Abogado 1931
S.A.
Banco General de Capitalizacion, S.A. | Consejero Propietario, Accionista 1935,1938-1940
Banco Inmobiliario Monterrey, S.A. Accionista 1953-1954
Banco Refaccionario de la Laguna, Accionista 1924-1932,
SA. celoms 1937
Representante Legal, Consejero, Ac-
Banco de Londres y México, S.A. cionista, Miembro del Consejo de ad- | 1922-1964
ministracion
Banco Mercantil de Chihuahua, S.A. Representante legal 1927-1933
Banco de México Pres_lfiente del Consejo de Adminis- 1928
tracion
Banco de Nuevo Ledn, S.A. Representante legal 1923-1944
Banco de Jalisco, S.A. Representante legal 1924-1926
Banco de Sinaloa Asesor legal 1934-1938
Bolsa de Valores de México S.C.L. Representante legal 1933,1937
Caballero y Acebo Representante legal 1924-1931
California Bank Asesor legal 1930-1938
Canada Dry Bottling Company of | Accionista, Miembro del Consejo Di-
. . 1944-1959
Mexico, S.A. rectivo
Cerveceria Central. S.A. Representante legal, accionista 1936-1937
Cerveceria Chihuahua, S.A. Representante legal, accionista 1921-1936
Cerveceria Cuauhtémoc, S.A. Representante legal, accionista 1924-1961
. 1925-1927,
Cerveceria Moctezuma, S.A. Asesor legal 1957-1958
(SjoAmpama Cervecera de Ciudad Juarez, Representante legal 1931-1932
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Compaiiia Agricola de Fuerza Eléctrica
del Rio Conchos, S.A. Representante y apoderado legal 1924-1933
Compaiiia Mexicana de Cerillos y Fos- Asesor legal 1934-1936
foros S.A.
Compaiiia Cerillera Atlas, S.A. Asesor legal 1938-1939
Compafiia Eléctrica Parralense, S.A. Asesor legal 1920-1931
Compaifiia General de Aceptaciones, Asesor 1940-1967
S.A.
Compafiia General Anglo Mexicana de Miembro del Consejo, Accionista 1929-1935
Seguros, S.A.
Compaiita Goodrich Cubana, S.A, Miembro  del - Consejo  Directivo, | 1g3¢ 1945
Asesor legal
Compaiifa Hulera Euzkadi, S.A. Miembro  del - Consejo  Directivo, | 45, 1947
Asesor legal, accionista,
Compaiiia Industrial y Mercantil La Asesor legal 1922- 1932
Pluma
Compafiia Industrial de Orizaba, S.A. Representante legal 1925-1927
Compafiia Industrial Veracruzana, S.A. | Asesor legal 1937-1941
Compafiia Industrial Jabonera de La Representante logal 1923-1930
Laguna, S.A.
(~30mpan1a Mcitralurglca Mexlc?na Pe- Asesor 1959-1961
noles, Compaiiia Minera de Pefioles
Compaiiia Minera Explotadora de Mal | Accionista, Miembro del Consejo de
L ., 1929-1951
Paso, S.A. Administracion
La Comercial, Compaiiia de Seguros, Asesor 1942-1936
S.A.
La Nacional, Compafiia de Seguros, | Consejero, asesor, accionista, vicepres-
. . 1931-1972
S.A. idente del consejo
La Provincial, Compafifa General de Accionista y Consejero propietario 1946-1962
Seguros
La Territorial, S.A., Compaiiia General Accionista 1942-1961
de Seguros
Confedera(%lon de Camaras Nacionales Asesor 1938-1941
de Comercio e Industria
Confederacion Patronal de la Republi- 1929-1931,
. Asesor
ca Mexicana 1962
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Celulosa y Derivados, S.A., Cydsa Asesor 1954-1957
Dechamps Hermanos Representante, Asesor 1925-1944
Fabricas de Papel de San Rafael y An- Asesor 1929-1930
exoas, S.A.

Nueva Chapultepec Heights Co., S.A. Asesor 1943-1956
Hojalata y Lamina, S.A, Asesor 1937-1957
Ingenio Santo Domingo, S.A., Apoderado 1928-1930
J. B. Ebrard y Compaiiia Asesor, apoderado 1922-1943
Lima Rubber Company, Lima, Perti Accionista, Director Titular 1955-1960
El Puerto de Liverpool, S.A. Accionista, Abogado consulto 1936-1959

Presidente del Consejo de Adminis-

Salinas y Rocha, S.A. ., 1951-1965
tracion

Sociedad Financiera Mexicana, S.A. | Accionista, Presidente del Consejo de

- . 1946-1956
Sofimex Administracion ,vocal
Trueba, Elosua y Compaiiia Representante legal, gestor 1924-1936
Unidn Agricola de Electricidad, S.A. Asesor legal y financiero 1933-1936
Valores Industriales, S.A. VISA Asesor, accionista 1937-1961
William B. Woodrow Compaiiia, SA Asesor 1928-1936
U.R.S.S., Legacion Comercial Asesor legal

FUENTE: Elaboracién propia con informacion del AMGM y Begofia Hernandez Laso, Inventario de
instituciones y empresas del Archivo Manuel Gomez Morin

La experiencia que Gémez Morin obtuvo en dos ambitos —al asesorar
bancos, aseguradoras y empresas de gran tamafio en torno a diversas face-
tas de su organizacion y funcionamiento, y su participacion en la Secreta-
ria de Hacienda— lo llevaron a proponer soluciones técnicas que buscaran
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el desarrollo de la economia. La Ley General de Titulos y Operaciones de
Crédito de 1932, en la que Manuel Gomez Morin colabor6é ampliamente, es
un ejemplo de ello.

Esta nueva ley vino a modificar lo referente a operaciones de crédito que
se estipulaba en el Codigo de Comercio de 1889 y que no habia tenido re-
formas. Asimismo, incorpor6 aportaciones que ya se habian hecho en otros
paises en la materia e instituy6 al Banco de México (creado en 1925) como
base de un sistema amplio en materia financiera. La ley defini6 a los titulos
de crédito como cosas mercantiles; establecid como actos de comercio las
operaciones de crédito; y definid quiénes podian efectuar las operaciones.
Ademas, determino el sistema de operacion de titulos de crédito en sus di-
versas clases (nominativas y al portador) y reglamento las operaciones de
crédito, el reporto, el depdsito, los descuentos de crédito en libros, los cré-
ditos, la prenda y el fideicomiso.

La puesta en marcha de esta ley contribuyd a modernizar el incipien-
te sistema financiero mexicano, al brindar a las empresas nuevas formas
crediticias y al otorgar al publico un nuevo instrumento de ahorro. Si bien
no serian instrumentos al acceso de un amplio publico fue un ingrediente
importante en el largo camino de la modernizacion en el sistema financiero
mexicano. A continuacion se explora cdmo una empresa, Cerveceria Cuau-
htémoc, utiliz6 esta nueva ley para lanzar al mercado lo que seria la primera
emision de bonos hipotecarios de una empresa manufacturera mexicana en
Meéxico.

ITI. LA INESTABILIDAD FINANCIERA

El desarrollo financiero en México fue muy lento en los primeros tres
cuartos del siglo XIX, pero durante el porfiriato (1876-1910) el sector ban-
cario tuvo un desarrollo significativo. En 1864 el pais s6lo contaba con un
banco, el Banco de Londres y México; sin embargo, para 1909 se encontra-
ban funcionando treinta y cinco bancos, y los mayores como el Banco Na-
cional de México y el Banco de Londres y México contaban con sucursales
a lo largo de todo el pais."” La Revolucion, sin embargo, trastrocd de ma-

19 Para un estudio sobre la historiografia de la banca en los siglos XIX y XX consultar a
Del Angel, Gustavo y Carlos Marichal, “Poder y crisis: Historiografia reciente del crédito
y la banca en México, siglos XIX y XX, Historia Mexicana, México, vol. LII, 2003, pp.
677-724. Para este periodo también pueden consultarse Marichal, Carlos, “Obstacles to the
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nera significativa a este sector que habia llegado a consolidarse de manera
importante durante el periodo 1880-1910 y también a una incipiente bolsa
de valores.

Si bien el sistema bancario que se desarrolld durante el gobierno de Por-
firio Diaz no proporciono la mayor parte del capital para las nuevas indus-
trias que se establecieron en el periodo 1880-1910, si permiti6 a las empre-
sas su operacion diaria y posibilito transacciones financieras de corto plazo
entre las empresas. El colapso del sistema significo la desaparicion de las
fuentes de crédito que aceitaban los engranes de los negocios de la época
y muchas empresas tuvieron altos costos de transaccion ante su ausencia.

Aun cuando en 1921 se restituyeron los bancos incautados a sus antiguos
duefios y en 1925 se fundo6 el Banco de México, los servicios que el sistema
financiero ofreci6 a los empresarios en la década de los veinte fueron de
muy mala calidad. Solo nueve bancos abrieron sus puertas cuando Alvaro
Obregdn autorizd su devolucion al sector privado y todos habian perdido
sus activos durante la Revolucion.?® Por ejemplo, el Banco de Londres y
Meéxico, que durante el porfiriato habia sido el segundo banco méas impor-
tante, en 1925 todavia no podia proveer a sus clientes los servicios de érde-
nes de pago, giros bancarios y letras de cambio.?!

El colapso del sistema financiero que trajo la Revolucion dio como re-
sultado la desaparicion de los antiguos intermediarios. En su gran mayoria,
los banqueros porfirianos desaparecieron de escena, y las posibilidades de
encontrar reemplazos con la preparacion y experiencia necesaria para en-
frentar un sistema bancario en bancarrota y en reconstruccion eran suma-
mente escasas.??> Ademas, cuando los bancos fueron incautados, hubo casas

Development of Capital Markets in Nineteenth-Century Mexico”, en Haber, Stephen (ed.),
How Latin America Fell Behind, Stanford, Stanford University Press, 1997; Maurer, Noel,
The Power and the Money: The Mexican Financial System, 1876-1932, Stanford, Stanford
University Press, 2002 y Haber, Stephen, Armando Razo y Noel Maurer, The Politics of
Property Rights: Political Instability, Credible Commitments and Economic Growth in Mex-
ico, Cambridge, Cambridge University Press, 2003, cap. 4.

20 Haber, Razo y Maurer, The Politics of Property Rights, cit. nota anterior, p. 108.

21 Archivo Manuel Gémez Morin (en adelante AMGM), Carta del Banco de Londres y
México al Banco de Paris y de los Paises Bajos, 1 abril 1925, vol. 322, Exp. 1129.

22 Una gran excepcion seria la de Agustin Legorreta quien entretejeria su carrera en el
Banco Nacional de México a la par del proceso revolucionario. Legorreta fue nombrado
secretario técnico del consejo de administracion y jefe de correspondencia interior del banco
el 26 de diciembre de 1911. De acuerdo con Zebadua, Legorreta tenia “la habilidad para
negociar con los nuevos gobernantes, salvaguardando los intereses del banco...Y durante
los afios de revoluciones esa destreza especial se volveria cada vez mas indispensable”. Ze-
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bancarias que ofrecieron servicios que con anterioridad habian provisto los
bancos. Sin embargo, la falta de regulacion propicid que diversas de estas
casas tuvieran quebrantos importantes a principios de la década de los vein-
te y que, por ende, se afectara la ya de por si precaria situacion del sistema
financiero.”® Esta década de ajustes a nuevos regimenes revolucionarios y a
una inestable situacién econdmica recibio un fuerte golpe con la Gran De-
presion de 1929. No fue sino hasta principios de la década de los treinta que
la situacion financiera y econdmica del pais volvio a recuperarse.

IV. LA EMISION DE LOS PRIMEROS BONOS HIPOTECARIOS

En 1932, México comenzaba a recuperarse de los efectos de la Gran De-
presion. Atin cuando se ha argumentado que se produjo una recesion econo-
mica desde 1926, el pais se vio afectado por una caida ain mas importante
en las importaciones y exportaciones en el periodo 1929-1931, rubro funda-
mental para las arcas del gobierno, ya que el 40 por ciento de los impuestos
provenian de esta fuente. Al mismo tiempo, se redujo drasticamente la ofer-
ta monetaria, lo que dio como resultado que la poblacion volviera a utilizar,
como en las épocas de la Revolucion, el trueque para sus transacciones co-
merciales. Los bancos fueron objeto de varias corridas, ya que los clientes
comenzaron a exigir metalico equivalente a la suma depositada en sus cuen-
tas. Como consecuencia, los préstamos comerciales disminuyeron drastica-
mente, las tasas de interés aumentaron un 50 por ciento, el peso abandon6
el patron oro, cientos de obreros fueron despedidos y miles de trabajadores
que laboraban en los Estados Unidos fueron repatriados a México.**

La mayoria de las empresas mexicanas sufrieron los embates de la Gran
Depresion, y la Cerveceria Cuauhtémoc no fue la excepcion, ya que su

badua, Emilio, Banqueros y revolucionarios: la soberania financiera de México, 1914-1929,
Meéxico, Fondo de Cultura Econdmica, 1994, p. 60.

23 Para un estudio sobre las casas bancarias véase Anaya Merchant, Luis, Colapso y re-
forma. La integracion del sistema bancario en el México revolucionario 1913-1932, Méxi-
co, Universidad Auténoma de Zacatecas-Miguel Angel Porrtia, 2002, y Gémez Galvarriato,
Aurora y Gabriela Recio, “The Indispesable Service of Banks: Commercial Transactions,
Industry, and Banking in Revolutionary Mexico”, Enterprise and Society, vol. 8, No. 1,
March 2007, pp. 68-105.

24 Para un andlisis mas a fondo sobre los efectos de la Gran Depresion en la economia
mexicana, consultar Cardenas, Enrique, La hacienda publica y la politica economica 1929-
1958, México, Fondo de Cultura Econdémica, 1994, capitulos 1 y 2.
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produccion cay6 38 por ciento entre 1929 y 1932.2° Ademas, en 1932 la cer-
vecera continuaba pagando préstamos contraidos a corto plazo y con altas
tasas de interés, mientras que dichas tasas en el pais habian comenzado a
disminuir.*® Si bien la compania estaba buscando renegociar sus deudas a
plazos mas largos y con menores tasas de interés, no quedaba claro que esto
pudiera lograrse, dada la situacion en que se encontraban los bancos en el
pais a raiz de la depresion.

Para tratar de disminuir los altos costos de la deuda, en 1932 Manuel Go-
mez Morin, junto con los duefios de la Cerveceria Cuauhtémoc, comenzo
a buscar la forma de reorganizar las deudas que tenia la compafiia a corto
plazo. Estas deudas sumaban alrededor de 500 mil dolares (que en 2007
equivaldrian a 7.5 millones de délares),?” que se habian utilizado para inver-
sion en capital fijo y que en su gran mayoria se habia contraido con el Banco
de Montreal *® Gomez Morin, el abogado de la compaiia, queria utilizar un
instrumento financiero que le permitiera a la empresa reducir el costo de
la deuda y extender el plazo de los pagos. A principios de la década de los
treinta, este tipo de estrategia financiera era dificil de conseguir, debido a
que los préstamos que se podian obtener de los bancos o de los proveedores
eran, en su gran mayoria, a plazos no mayores de 6 meses y generalmente
eran utilizados para cuestiones comerciales.? Asimismo, por lo general, las
acciones de las empresas, aun cuando se cotizaran en bolsa, se vendian a
miembros del mismo grupo. Ademas, la bolsa mexicana de valores era pe-
quena y poco desarrollada, y bancos importantes como el Banco de Londres
y México se encontraban sumergidos en procesos de reorganizacion, dificul-
tando la posibilidad de ofrecer créditos.*

25 Estimado de AMGM, Comparacion de Ventas Cuauhtémoc y Central con Moctezuma y
Modelo, s.f., vol. 356, Exp. 1236.

26 Las tasas de interés bajaron del 12 por ciento en 1931 a 8 por ciento en 1932. Cardenas,
La hacienda publica, ult. cit., p. 49.

27 Calculado utilizando <http://www.measuringworth.com/ppowerus/>.

28 AMGM, Memorandum del Bank of Montreal, 17 agosto 1932, y Memorandum, s.f.,
vol. 356, Exp. 1235.

29 Los préstamos bancarios, personales o de proveedores eran por lo general a corto plazo
(6 meses). Los préstamos bancarios se podian extender por mas tiempo una vez finalizado el
periodo pactado; sin embargo, la empresa —ex ante— no tenia la garantia de que esto llegaria
a suceder.

30 Por ejemplo, en 1937 solo 16 compafiias mineras, 17 compaiiias manufactureras, 16
bancos y 8 compaiiias aseguradoras cotizaban en bolsa. AMGM, Cotizaciones de la Bolsa
de Valores, junio 1937, vol. 350, Exp. 1212.
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Gomez Morin, abogado de la empresa que habia sido un miembro impor-
tante en la elaboracion de la Ley General de Titulos y Operaciones de Cré-
dito y la Ley de Instituciones de Crédito (1932), creyd, por tanto, que era
el momento oportuno de ofrecer a los Garza Sada, los duefios de la Cuau-
htémoc, un nuevo instrumento financiero mas acorde con sus necesidades.?!
En este sentido, Gobmez Morin les propuso a sus clientes que utilizaran bo-
nos hipotecarios, con lo cual lograrian dos propdsitos: reducir las tasas de
interés y extender el plazo de los pagos.’? Sin embargo, esta estrategia no
seria facil de implementar, ya que seria la primera vez, desde la Revolucion,
que una empresa mexicana manufacturera colocaria este tipo de deuda en
el mercado.** Ademas, deberia convencerse a los posibles inversionistas de
destinar dinero en un instrumento financiero poco conocido, en una época
en donde el pais apenas comenzaba a salir de la Gran Depresion. Atn asi,
el abogado de la Cuauhtémoc tenia vinculos importantes en los circulos
financieros, ya que se habia desempefnado como abogado y apoderado del
Banco de Londres y México desde principios de la década de los veinte* y
con otros posibles inversionistas.

A finales de 1932, la familia Garza Sada, junto con su abogado, estudiaba
cual seria la mejor estrategia para la colocacion de los bonos hipotecarios
de la Cuauhtémoc en el mercado. Goémez Morin arregld que el Banco de
Londres y México fungiera como principal colocador de la emision y, por
tanto, el banco se encargaria de distribuir los bonos en el mercado y ademas
estaria encargado de saldar el adeudo contraido por la Cuauhtémoc con el
Banco de Montreal y otros prestamistas.®

31 Eduardo Suérez, secretario de Hacienda en la época de Lazaro Cardenas, sefiala en sus
memorias que la Ley de Instituciones de Crédito fue encomendada a una comision formada
por Eduardo Suarez, Miguel Palacios Macedo (abogado del Banco de Londres y México) y
Manuel Gémez Morin. Sin embargo, indica que en su mayor parte esta ley fue redactada por
Gomez Morin y revisada por banqueros como Agustin Legorreta del Banco Nacional de M¢é-
xico. En cuanto a la Ley de Titulos y Operaciones de Crédito, Suarez indica que esta misma
comision estuvo encargada de su elaboracion. Suarez, Eduardo, Comentarios y recuerdos
(1926-1946), México, Porrua, 1977, pp. 54-55.

32 AMGM, Varias cartas y memoranda, vol. 356, Exp. 1235, junio 1924 a diciembre 1936.

33 AMGM, Banco de Londres y México, S.A., Departamento de Fideicomiso, Emision de
obligaciones hipotecarias de la Cerveceria Cuauhtémoc, S.A., Borrador, s.f., vol. 356, Exp.
1235.

34 AMGM, Poder conferido por el Banco de Londres, Sociedad Anonima a Manuel Go-
mez Morin, 5 abril 1922, vol. 320, Exp. 1123.

35 AMGM, Memorandum de Agustin Garza Galindo, 17 agosto 1932 y memorandum de
Enrique Sada Murguerza, 29 agosto 1932, vol. 356, Exp. 1235.
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Asimismo, el Banco de Londres, con la ayuda de su abogado, Manuel
Gomez Morin, emprendio varias acciones que permitirian a los bonos hipo-
tecarios ser mas facilmente aceptados. Primero, se acordd que otros bancos
importantes del pais —como Banco de Comercio, S.A., Crédito Industrial
de Monterrey, S.A., Banco Mercantil de Monterrey, S.A., Banco de Nuevo
Leon, S.A., Banco Refaccionario Algodonero, S.A., y Banco de La Laguna,
S.4.— tomaran paquetes de bonos y los vendieran a su clientela. El Banco
de Londres ya habia entablado conversaciones extraoficiales sobre cuantos
bonos iba a suscribir cada banco y a qué precio y sélo faltaba redactar el
contrato. Ademas, se pactd que dichos bonos podrian ser utilizados como
garantia hasta por un 80 por ciento del valor nominal en la aprobacion de
préstamos con intereses no mayores al 8 por ciento.*® En este sentido el
Banco de Londres, ademas de ser el colocador de la emision, también ofre-
cio a sus clientes que se aceptaria como garantia los bonos de la Cuauhté-
moc hasta por un 80 por ciento de su valor en aperturas de créditos, créditos
prendarios y en cuenta corriente.*’

Del mismo modo, la emision de este nuevo instrumento financiero trajo
importantes innovaciones en los servicios que el Banco de Londres ofrecia
a sus clientes. Esta institucion financiera creé un nuevo servicio llamado
“deposito de valores en administracién” que permitia a sus clientes depo-
sitar sus inversiones en bonos y acciones en una cuenta especial y el banco
cobraba los dividendos devengados de dichas inversiones y las acredita-
ba en las cuentas. Este nuevo servicio, ademas, proveia informacion a sus
clientes sobre el mercado de valores y de las compaiiias que en ¢l se coti-
zaban.*®

En segundo lugar, el Banco de Londres se pondria de acuerdo con el Ban-
co de México para que éste diera a conocer a sus bancos asociados

que admitira en redescuento toda clase de documentos garantizados con pren-
da de obligaciones de la Cerveceria, a tipos no mayores del 5%; que abrira

36 AMGM, Banco de Londres y México, Memorandum de Operaciones, s.f., vol. 356,
Exp. 1235. Crédito Industrial estaria encargado de colocar los bonos en el mercado de la
ciudad de Monterrey. Los precios pactados por bono serian $97.50 (el valor nominal era
$100.00).

37 AMGM, Cerveceria Cuauhtémoc, S.A., Situacion de Obligaciones Hipotecarias, s.f.,
vol. 356, Exp. 1235.

38 AMGM, Banco de Londres y México, s.f., vol. 356, Exp. 1235. El banco promocionaba
que esta institucion era la primera en ofrecer este tipo de servicio en México. La comision
que el banco cobraba por el servicio era 1/8 de uno por ciento del dinero que ayudase a co-
lectar para sus clientes.
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a los Bancos asociados créditos en cuenta corriente con garantia de obliga-
ciones de la Cerveceria, hasta por el 80% por lo menos del valor nominal de
las obligaciones; que reportara esas obligaciones hasta el limite maximo que
permite la ley, y que hara con las obligaciones mencionadas operaciones de
mercado abierto.®

Tercero, Gomez Morin se encarg6 también de dar publicidad a la emision
de bonos en los periddicos capitalinos como el Excélsior y El Universal
para que los inversionistas conocieran este nuevo instrumento financiero.
Mas atn, el abogado creia que si el Banco de Londres y México utilizaba a
estos diarios como agentes para la publicidad de los anuncios

los sefiores [de los diarios] haran gratuitamente o por un pago muy corto, dos
o tres editoriales sobre la necesidad general del mercado de valores y sobre
la conveniencia completa que para los inversionistas pueda tener la opera-
cion con obligaciones, publicando ademas una o dos notas informativas sobre
cada emision que [el Banco] se proponga realizar.*

El abogado también indicaba que habia entablado conversaciones con
El Diario de Negocios y con el Boletin Financiero para llegar a un acuerdo
similar.

Este tipo de acciones eran importantes de emprender en una economia
que recién salia de los embates de la Gran Depresion y de los estragos de
la Revolucion y en donde la mayor parte de la inversion que hacia el sector
privado estaba dirigida al sector de bienes raices. Al parecer, la publicidad
orquestada por el abogado habia dado resultado, ya que meses mas tarde
Enrique Sada Muguerza, al comunicarse con ¢€l, indicaba que

puedo informarle que desde el lunes de esta semana empez6 la publicidad a
favor de los bonos. Las impresiones que he estado recibiendo de personas co-
nocidas son muy favorables a la emision en todos los sentidos. El licenciado
Palacios Macedo [abogado del Banco de Londres y México] se siente seguro
de que la suscripcion sera cubierta totalmente y de que los bonos se venderan
con premio en breves dias.*!

39 AMGM, Banco de Londres y México, Memorandum de Operaciones, s.f., vol. 356,
Exp. 1235.

40 AMGM, Memorandum para el sr. Lic. Palacios Macedo, 1 febrero 1933, vol. 356, Exp.
1235.

41 AMGM, Carta de Enrique Sada Muguerza a Manuel Gomez Morin, 11 mayo 1933, vol.
310, Exp. 1085bis.
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Es interesante sefnalar que la emision de los bonos de la cervecera regio-
montana atrajo el interés de inversionistas antes de que éstos se colocaran
en el mercado. Esto quizé se haya debido a la diseminacion de informacion
que tanto Gémez Morin como los duefios comenzaron a hacer con los hom-
bres de negocios de distintas ciudades. Por ejemplo, Antoine Gelly, cuyo
representante en México era Maximino Michel, miembro de la colonia de
barcelonettes y asociado con la casa J. Ebrard y Cia., y con la tienda depar-
tamental El Puerto de Liverpool, queria invertir $100 mil pesos antes de su
partida del pais. Gelly sugeria que el dinero se entregara al departamento
de Fideicomiso del Banco de Londres y México y que éste, a su vez, se los
prestara a la Cervecera Cuauhtémoc a una tasa del 8 por ciento por un plazo
de tres meses o menor. Asi, una vez que la emision de bonos saliera al mer-
cado se tendrian lista la suma de $100 mil pesos para invertir en los bonos.*
Asimismo, otras empresas comenzaron a tomar interés en la nueva forma en
que podian hacerse de recursos y comenzaron a consultar al abogado de la
Cuauhtémoc para estudiar la posibilidad de hacer una emision de obligacio-
nes para otras companias. Tal fue el caso de la Compariia Industrial de At-
lixco, S.A., que queria hacer una emision de bonos para consolidar la deuda
que debia al Banco de México por un valor de $2 millones 300 mil pesos.*

En mayo de 1933, sali6 a la venta la emision de bonos hipotecarios de la
Cerveceria Cuauhtémoc con un valor de $2 millones 500 mil pesos (aproxi-
madamente 11 millones de dolares de 2007)* y para la cual la planta de la
cervecera serviria para garantizar los bonos. Esta nueva deuda seria pagada
en un plazo de diez afios a una tasa de interés del 8 por ciento en cupones
semestrales.*® En cuanto a quiénes fueron los suscriptores de los bonos de la
cervecera, no existe informacion en ese sentido, pero la correspondencia de
los Garza Sada con su abogado sugiere que fueron colocados en manos de
empresarios conocidos y de la familia extendida. Con respecto a los pagos
de la deuda en el primer semestre de su colocacion, esto parece no haber

42 AMGM, Memorandum para el sr. Lic. Palacios Macedo, 1 febrero 1933, vol. 356, Exp.
1235.

43 [bidem. Al parecer Gobmez Morin no podia, en ese momento, tomar €l asunto y reco-
mendaba que el sr. Lino Pardueles, principal accionista de la Compaiiia de Atlixco, se pusie-
ra en contacto con el abogado del Banco de Londres y México, el Lic. Palacios Macedo.

44 Esta cifra se obtuvo haciendo uso del tipo de cambio promedio de peso-dolar de 1933 y
del comportamiento que ha tenido el indice de precios al consumidor de los Estados Unidos
de Norteamérica entre dicho afio y 2007. Para hacer los calculos se utilizo la pagina web
<http://www.measuringworth.com/ppowerus/>.

45 El Economista Semanal Financiero, Tomo XI, Num. 134, 11 mayo 1933, p. 466.
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causado problemas a los duefios de la cervecera, ya que con las utilidades
que estaba teniendo FAMOSA, otra empresa del grupo, se iba a poder pagar
tranquilamente la amortizacion y los intereses sobre los bonos.*

En 1935, Gémez Morin consideraba un éxito la emision de la Cuauhte-
moc y contemplaba la reconversion de la deuda de un ocho a un seis por
ciento con la posibilidad de extender el periodo de pago. El abogado creia
en

la posibilidad y en la necesidad, pasado el momento de prueba y estableci-
do un mercado, de convertir la emision a un tipo mas bajo de interés y/o, en
caso de necesidad, con prorroga el plazo para dejarle las manos mas libres a
la Cerveceria con la reduccion de sus problemas y de amortizacion. Pagaron
ustedes la cuota de pioneers... La emision, sin embargo, es un éxito y las
cotizaciones sobre la par son un hecho. Dos afios de experiencia han hecho
publicas las seguridades reales y personales que sirvieron de base a la emi-
sion, y seria extraordinariamente elegante, en el sentido francés de la palabra,
y de grande interés no sélo para la Cerveceria, sino para todo el mercado
mexicano de valores, hacer ahora una conversion reduciendo en dos puntos
el interés. '

A partir de la primera emision de bonos hipotecarios por parte de la Cer-
veceria Cuauhtémoc, la familia Garza Sada utilizé continuamente este tipo
de instrumento financiero para financiar diferentes necesidades que las di-
versas empresas del grupo necesitaron. Gomez Morin no s6lo aconsejo en
dichas colocaciones, sino que fungié como agencia colocadora al aconsejar
sobre el momento oportuno en que deberian ser lanzados al mercado bonos
hipotecarios, las tasas de colocacion y el precio de venta de dichos bonos.
Por ejemplo, en 1936 los Garza Sada planeaban que la empresa Troqueles
S.A., lanzara una emision de bonos a una tasa de 7 por ciento. Ante esta si-
tuacion, el abogado les indic6 que la tasa que pensaban pagar era baja y que
mas bien deberian considerar una tasa del 8 por ciento, ya que la emision
era pequeia y la compaiiia no era tan conocida como otras del grupo. El
abogado senalaba que

46 Famosa estaba encargada de la fabricacion de las corcholatas, tapas para frascos y
botellas y articulos de ldamina en general. Ademas, era la responsable de adquirir el gas car-
bonico para la elaboracion de la cerveza. AMGM, Carta de Roberto Garza Sada a Manuel
Gomez Morin, 15 julio 1933, vol. 356, Exp. 1235. Las utilidades de Famosa fueron de mas
de $200,000 pesos en el primer semestre de 1933.

47 AMGM, Carta de Manuel Gémez Morin a Roberto Garza Sada, 15 marzo 1935, vol.
356, Exp. 1236.
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la compaiiia [Troqueles] no es una de las grandes empresas conocidas inter-
nacionalmente... Por otra parte, hay todavia papel de 8% ofrecido a 100 [en
el mercado] y s6lo una emision de valores extraordinarios podria ser acogida
con gusto a tipo inferior al 8%. Es decir, que al 7% la emision de Troqueles
dificilmente se cotizaria a mas de 95 y no sé hasta que punto, por otra parte,
sea conveniente para la empresa tener obligaciones suyas a precio inferior a
la par... Mi opinion, por tanto seria hacer la emision al 8%... colocando en
firme las obligaciones de 97 a 97.5 desde el momento de la emision... No
creo que la Sociedad de Crédito, ni la Compania de Aceptaciones, en su caso,
deban garantizar una emision que pueda estar en el mercado a precio inferior
a la par. Ello dafiaria a la emisora y a la empresa de garantia. Eso es una razéon
para pensar en el proyecto de 8%.4

La Cerveceria Central, que habia sido adquirida por la Cerveceria Cuau-
htémoc en 1928, y que desde principios del siglo XX habia tenido lazos
con la Cuauhtémoc para distribuir sus productos en la Ciudad de México,
buscaba en 1937 lanzar al mercado una emision de bonos hipotecarios para
consolidar diversas deudas adquiridas con anterioridad y que ascendian a
$450,000 pesos (1.8 millones de dolares en 2007). Ademas, con la nueva
emision se queria obtener fondos adicionales por un valor aproximado a
los $300,000 pesos (1.2 millones de dolares en 2007)* para inversiones
adicionales que la cervecera debia hacer. Esta emision, habia sido pacta-
da, en principio, al 7 por ciento, pero todavia se esperaba el permiso de la
Secretaria de Hacienda para que las compaiiias de seguro pudieran invertir
en los bonos de la Central.*® Este permiso era de vital importancia, ya que
permitiria a las recientemente ‘“mexicanizadas” compaifiias de seguros in-
vertir en bonos y acciones de distintas compafiias mexicanas. Esto daria una
inyeccion de fondos al mercado de bonos y acciones del naciente mercado
de valores, dada la cantidad de dinero en pagos de polizas con las que conta-

48 AMGM, Carta de Manuel Gémez Morin a Roberto Garza Sada, 7 julio 1936, vol. 356,
Exp. 1236.

49 Estas cifras se obtuvieron haciendo uso del tipo de cambio promedio de peso-ddlar de
1937 y del comportamiento que ha tenido el indice de precios al consumidor de los Estados
Unidos de Norteamérica entre dicho afio y 2007. Para hacer los céalculos se utilizé la pagina
web <http://www.measuringworth.com/ppowerus/>.

50 AMGM, Memorandum para €l Sr. Director General de Crédito, Emision Cerveceria
Central, 2 marzo 1937, vol. 310, Exp. 1085bis.
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ban las compaiiias aseguradoras y que debian ser invertidas en instrumentos
financieros mexicanos redituables y de bajo riesgo.>!

El abogado de los Garza Sada, al igual que en el caso de Troqueles, exa-
minaba el momento oportuno para lanzar la emision de la cervecera de la
Ciudad de México. Por tanto indicaba a sus clientes a finales de 1936 que

...la situacion, desde el punto de vista de la colocacion de los bonos, es muy
distinta de la que existia hace seis meses y aun de la que predominaba hace
dos meses. Tal vez no sea posible hacer algo hasta fines de afio o principios
del proximo, una vez que las compaiias de seguros hayan completado el plan
que ya tienen hecho para la inversion de sus valores del presente aflo, y estén
en libertad de incluir la adquisicion de bonos en su plan del afio préoximo.
Yo tendré todo preparado y volveré a hablar con los compradores presuntos
cuando sea oportuno hacerlo para no dejar pasar la oportunidad.>

La emision de bonos de la Central fue anunciada el 19 de abril de 1937
por un monto de $750,000 pesos (aproximadamente 3 millones de délares
de 2007)* y a una tasa del 7 por ciento pagadero en semestres vencidos y en
junio del mismo afio se hicieron cambios a la escritura de emision de obli-
gaciones para permitir la inversion de compaifiias de seguro en este instru-
mento financiero.** Gémez Morin también se encargd de colocar la emision
de bonos de la Central y busco los mejores compradores para la deuda de la

51 Antes de 1935, la mayoria de las compaiiias aseguradoras eran extranjeras y tendian a
invertir las reservas en sus paises de origen. En 1935 se cambio la ley y se faculto a la Secre-
taria de Hacienda a que regulara a dichas compaiiias. Ademas, se les exigio que invirtieran
sus reservas en instrumentos financieros mexicanos. Debe sefialarse que esa ley también fa-
cultaba a Hacienda para que publicara en qué bonos y acciones podian invertir las compaiiias
aseguradoras. Aun cuando las compafiias aseguradoras extranjeras lucharon por cambiar la
legislacion, no tuvieron éxito y abandonaron el pais. Esto dio pie a que los inversionistas
mexicanos tomaran la direccion de las antiguas compaiiias aseguradoras. Hamilton, Nora,
The Limits of State Autonomy: Post-Revolutionary Mexico, Princeton, Princeton University
Press, 1982, p. 205.

52 AMGM, Carta de Manuel Gémez Morin a Roberto Garza Sada, 30 noviembre 1936,
Vol. 356, Exp. 1235.

53 Esta cifra se obtuvo haciendo uso del tipo de cambio promedio de peso-dolar de 1937 y
del comportamiento que ha tenido el indice de precios al consumidor de los Estados Unidos
de Norteamérica entre dicho afio y 2007. Para hacer los célculos se utiliz6 la pagina web
<http://www.measuringworth.com/ppowerus/>.

54 AMGM, Testimonio de la declaracion de voluntad sobre la emision de obligaciones
hipotecarias formalizadas por la “Cerveceria Central”, S.A.., 19 abril 1937, y Testimonio de
la escritura de adicion a la emision de obligaciones hipotecarias de la “Cerveceria Central”,
S.A., 7 junio 1937, vol. 354, Exp. 1232.
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compania.> Finalmente dichas obligaciones fueron colocadas por el aboga-
do de la empresa en las siguientes instituciones financieras:

J. L. Lacaud y Cia. 1,000 obligaciones
Nacional Financiera, S.A. 2,000 obligaciones
“La Nacional” Cia. de Seguros sobre la Vida, S.A. 1,500 obligaciones
Banco de Capitalizacion, S.A., 1,000 obligaciones

Banco de Londres y México, S.A. 2,000 obligaciones®®

Las obligaciones tomadas por estas instituciones serian colocadas en el
mercado, salvo las de la aseguradora La Nacional, asi como las del Banco
de Capitalizacion, que serian tomadas por dichas instituciones como inver-
sion permanente.’’

Aun cuando habian existido dificultades para la colocacion de la emision
de los bonos de la Central en abril de 1937, en mayo Roberto Garza Sada le
comunicaba a su abogado

en cuanto al asunto de la emision, creo que no podemos sino felicitarnos del
éxito, o mejor dicho felicitar a usted, pues creo que ha logrado, ademas del
beneficio directo que pensabamos, un beneficio muy importante, que es el de
darle a esa clase de operaciones mucha mas amplitud en el mercado y crearles
mas confianza entre todos los inversionistas. ..

Antes de la primera emision de bonos hipotecarios de la Cerveceria
Cuauhtémoc en 1933, los bonos hipotecarios de compaiiias mexicanas
manufactureras no cotizaban en la Bolsa de Valores mexicana. En 1936,
aproximadamente ocho empresas inscribieron sus obligaciones hipoteca-
rias en la bolsa y los inversionistas del pais las empezaron a considerar

55 AMGM, Carta de Manuel Gémez Morin a Roberto Garza Sada, 21 abril 1937, vol. 453,
Exp. 1475.

56 AMGM, Memorandum, 23 abril 1937, y Carta de Enrique Sada Muguerza a Manuel
Gomez Morin, 23 abril 1937, vol. 354, Exp. 1232.

57 AMGM, Memorandum, 21 abril 1937, vol. 354, Exp. 1232.

58 AMGM, Carta de Roberto Garza Sada a Manuel Gomez Morin, 21 mayo 1937, vol.
469, Exp. 1523.
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como inversiones lucrativas y de bajo riesgo.”® Un afio después, doce com-
paias estaban suscritas en la bolsa.®

Las empresas de los Garza Sada continuaron utilizando este instrumento
para financiar las crecientes necesidades de sus diversas empresas. En 1937
hubo una emision adicional de obligaciones de la Cerveceria Cuauhtémoc
y en 1941 de la Cerveceria Central y de la empresa Malta. Aun cuando no
existe informacion sobre quiénes eran los tenedores de bonos de la Cuau-
htémoc, si contamos con informacion sobre las otras dos compaiiias. Los
cuadros 6 y 7 indican en manos de quién quedaron colocadas las obligacio-
nes de la emisiones de la Central y Malta en 1941.

Cuadro 6
Tenedores de Bonos Hipotecarios de la Cerveceria Central, S.A., 1941 (pesos)
Sociedad Financiera Mexicana (Sofimex) 9,000
Banco de Comercio 27,400
Nacional Financiera 15,000
José Soler 9,000
Aseguradoara Anahuac 8,000
J. Ventees 1,600
El Mundo, S.A. 22,000
Mercedes Madero 2,200
Seguros de México, S.A. 77,000

59 AMGM, Carta de Manuel Gomez Morin a Julio Traslosheros, 19 mayo 1936, vol. 350,
Exp. 1214.

0 Las empresas que tenian bonos hipotecarios inscritos en la bolsa de valores eran: Aso-
ciacion Hipotecaria Mexicana, Cementos Mexico, Cia. Mexicana Cerillos y Fosforos, Cer-
tificados Banco Internacional Hipotecario, Combustibles Turismo y Transportes, Cerveceria
Cuauhtémoc, Edif. Modernos, Progreso, Radio Teatro Inter., Crédito Territorial, Textiles
Monterrey, S.A., Hrb.y de O. P. AMGM, Cotizaciones de la Bolsa de Valores en México, 4
junio 1937, vol. 350, Exp. 1212.
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A. Lenz 1,400
Sociedad de Inversion y Real B. Inmobiliaria 5,000
Banco de Londres y México 164,100
Bodegas de Deposito 13,200
Departamento Fiduciario 2,000
F. Ocampo 2,000
Aurora, S.A., Cia. de Seguros 9,000
La Nacional, Cia. de Seguros 119,200
R.J. Blackmore 8,000
La Equitativa, Cia. de Seguros 7,000
B. Schinck 200
R.E. Dunand 5,000
C. Bauer 5,000
A. Moulat 800
R. Cardona 5,000
J.B. Ebrard 37,000
Total 555,100
FUENTE: AMGM, Tenedores de obligaciones hipotecarias de Cerveceria Central, 5 junio 1941, vol.
469, Exp. 1523.
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Cuadro 7
Tenedores de Bonos Hipotecarios de la Fabrica Nacional de Malta,
S.A., 1941 (pesos)
Banco de Comercio, S.A. 50,000
Banco Capitalizador de Ahorros 30,000
Sociedad General de Crédito 5,000
J.B. Ebrard 50,000
The Nacional City Bank of New York 10,000
Banco de Londres y México, S.A. 130,000
Banco Mexicano, S.A. 50,000
Banco de Nuevo Ledn, S.A. 3,000
Sr. Armando Diaz 10,000
Juan H. Bahmsen 1,000
Niels G. Larsen 5,000
Crédito Industrial de Monterrey 16,000
Banco Capitalizador de Monterrey, S.A. 30,000
Guillermina P. Salazar 15,000
Banco Refaccionario y Fiduciario de Coahuila 5,000
Ernesto Ornelas 3,000
Banco de Comercio* 50,000
J. Martinez 7,000
G. Sada 20,000
Total 490,000
* Es muy probable que exista un error y se haya contabilizado doblemente la inversion del Banco de
Comercio en esta emision.
FUENTE: AMGM, Fabrica Nacional de Malta, S.A., 4 junio 1941, vol. 469, Exp. 1523.

El Cuadro 6 nos muestra, atin para un periodo muy especifico, que el 40
por ciento de los bonos hipotecarios fueron utilizados como instrumentos
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de inversion por las compaiiias aseguradoras y el 34.5 por ciento por ban-
cos. Esto es interesante en la medida que la Secretaria de Hacienda autori-
zaba en qué papel financiero podian invertir las compaiiias aseguradoras. El
Cuadro 7 indica que la mayoria, aproximadamente un 77 por ciento, de los
inversionistas de la fabrica de malta fueron instituciones financieras. Qui-
za esto se deba a que dichas instituciones después colocaron, a su vez, los
bonos entre su clientela. En ambos casos se observa que la minoria de los
tenedores eran pequefios inversionistas.

Abogados como Gomez Morin también fueron empleados por diversos
empresarios para hacer los tramites respectivos en Hacienda para que los
bonos que fueran a ser emitidos por sus compaiiias pudieran ser objeto de
inversion por parte de estas instituciones. Es muy probable que sin la in-
version de las compaiiias aseguradoras el mercado de bonos hipotecarios se
hubiera desarrollado a menor escala en la década de los treinta en México.

Hacia 1956 la familia Garza Sada habia utilizado los bonos hipotecarios
de manera importante para apoyar proyectos y necesidades de sus diversas
compaiiias. Esto les permitiéo obtener aproximadamente $12 millones de
dolares (aproximadamente 91.5 millones de délares de 2007)°' en un perio-
do de treinta afios para sufragar diversas inversiones de importancia.®

Las emisiones de bonos hipotecarios de las cerveceras Cuauhtémoc y
Central, asi como de la empresa Troqueles de la familia Garza Sada nos
muestran la labor del abogado de la empresa en la colocacion de dichas
emisiones. También sefialan la importancia de las conexiones de Gomez
Morin en las esferas financieras, empresariales y gubernamentales y sin las
cuales la primera colocacion de bonos de la Cuauhtémoc en 1933 hubiera
sido mas complicada de realizar. Dado el subdesarrollo de la bolsa de va-
lores en México y del sistema financiero, la mano visible del abogado fue
de mucha utilidad al conjuntar los intereses de inversionistas y hombres de
negocios para poner en el mercado de valores un nuevo instrumento finan-
ciero con éxito.

61 Esta cifra se obtuvo calculando €l comportamiento que ha tenido el indice de precios al
consumidor de los Estados Unidos de Norteamérica entre dicho afio y 2007. Para hacer los
calculos se utilizo la pagina web <http://www.measuringworth.com/ppowerus/>.

62 AMGM, Memorandum de Manuel Gémez Morin, 17 diciembre 1956, vol. 545, Exp.
1726.
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