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Introduccion

La distincion del auge bursatil ocurrido en 1987 con respecto a los auges bursatiles previos
en México, fue la participacion de sectores de clase media que comunmente no se veian
involucrados en movimientos financieros de esas dimensiones. En esta tesis se analiza el
papel que los periddicos El Universal y Novedades tuvieron en el auge bursatil que se
desarrollo en México del 1° de enero al 19 octubre de 1987, como canal de comunicacion
entre la élite! y un grupo menor de pequefios ahorradores y nuevos inversionistas sin
educacion financiera, que en los diarios encontraron notas optimistas sobre las ganancias
rapidas de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV)? e invitaciones directas a participar en el
mercado accionario.

En la década de 1980, la Bolsa conformaba un mercado organizado de intermediarios
que representaban los intereses de particulares, sociedades mercantiles y del propio Estado
en el libre intercambio de valores. Sus actividades se enmarcaron en un contexto dificil, pues
en esos afos, México vivid la crisis de la deuda externa, acrecentada con la caida del precio
mundial del petréleo y de algunas materias primas, el alza internacional de las tasas de interés
y la fuga de capitales, hechos que golpearon las reservas internacionales y causaron
desequilibrios en la balanza de pagos, inflacion y disminucion en el crecimiento econdémico.?

El punto mas algido de la crisis ocurrio el 1° de septiembre de 1982 cuando
sorpresivamente el presidente José Lopez Portillo decretd la expropiacion de la banca,?
decision que aparentemente no compartian sus allegados, incluido su sucesor, Miguel de la

Madrid Hurtado.> Autores como Carlos Tello y Juan Pablo Arroyo han analizado el papel

! Para este trabajo, el concepto de élite se cefiira a la idea de Robert Michels, quien la define como una minoria
dominante que posee control de fuerzas sociales, ademas de que, para promover sus intereses, la élite apela al
elemento sensible de las masas. Por lo tanto, el concepto de élite acotara a duefios y editores de los periddicos
y revistas de circulacion nacional, empresarios, exbanqueros propietarios de un tercio del capital de la banca
nacionalizada, asi como los duefios de las casas de bolsa y accionarios mayoritarios del sector productivo.
Robert Michels, Los partidos politicos, Buenos Aires, Amorrortu, 1991, p. 23.

2 Las primeras operaciones de compraventa en la Ciudad de México se fechan alrededor de 1850. Javier Moreno
Lazaro, “La Bolsa de Valores de México durante el Porfiriato y la Revolucion, 1885-1934”, en América Latina
en la Historia Economica, enero-abril de 2017, p. 101; Pérez, op. cit., p. 16

3 Juan Carlos Moreno Brid, Jaime Ros Bosch, Desarrollo y crecimiento en la economia mexicana, una
perspectiva historica, México, Fondo de Cultura Econémica, 2014, p. 124.

4 Conjunto de instituciones privadas que fungian como intermediarios financieros entre los agentes econémicos
(personas, empresas, Estado). Ibid.

5 Enrique Cardenas y Gustavo del Angel, Acciones y valores: la mejor inversién estd en México, México,
Turner, 2011, 267 p.



que la nacionalizacion bancaria tuvo en el desarrollo de la politica econdmica propiamente
neoliberal que comenz6 a desarrollarse en 1982, tema que abordaré a mayor profundidad en
el capitulo uno.®

Hasta agosto de 1982, la captacion de recursos y el otorgamiento de préstamos los
realizaba tanto la banca internacional como la banca de México, sin embargo, la
nacionalizacion de ésta ultima implico la salida de inversores, cambio de propietarios y su
sustitucion por una figura juridica dependiente del Estado,” con lo que, en apariencia, el
sector privado dejo de tener injerencia en la banca. Si bien De la Madrid no revoco esta
medida, si tomo acciones para que el sector privado mantuviera una participacion importante
en el ambito financiero: modifico la Constitucion para abrir el 34% del capital de la banca
nacional al sector privado® y permitio que las casas de bolsa,’ realizaran funciones bancarias,
con lo que se convirtieron en una “banca paralela”.!”

Antes de 1982, las operaciones en el mercado de valores eran efectuadas
principalmente por tres tipos de intermediarios: los departamentos de valores de algunos
bancos, las sociedades que operaban como casas de bolsa y los agentes de bolsa. Las casas
de bolsa, bajo la direccion de la Comisién Nacional de Valores, eran sociedades andnimas
dedicadas a la intermediacion, se encargaban de promover, estructurar, negociar, coordinar
y ejecutar la colocacion de titulos en el mercado de valores, ademas de que podian recibir y
otorgar créditos, realizar operaciones por cuenta propia y operar a través de sucursales. Los
agentes de bolsa por su parte, realizaban todas esas funciones, sin embargo, se les impusieron
restricciones para actuar como intermediarios de valores y en la recepcion de fondos para

realizar operaciones.!!

® Politica econdmica con la que se busca mantener estable el flujo de dinero circulante para tratar de mantener
estable el precio. Juan Pablo Arroyo, “Fundamentos y génesis de la politica econdmica del Estado neoliberal
en México, 1980-2010, México, Facultad de Economia, UNAM, Colegio de Economistas, 2012, pp. 439, 547.
7 Gustavo Del Angel y César Martinelli, La expropiacion de la banca en México: un ensayo de economia
politica, México, Centro de Estudios Espinosa Yglesias, 2009, p. 145.

8 Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, “Ley Reglamentaria del Servicio Publico de Banca y Crédito”, en
Diario Oficial de la Federacion, Articulo 11, 14 de enero de 1985, consultado el 17 de abril de 2021,
http://dof.gob.mx/nota-detalle.php?codigo=4713845&fecha=14/10/1985.

® Al ser la BMV una organizacion privada, ofrecia facilidades para comprar y vender acciones, asi como para
tener participacion en dichas casas. Gonzalo Castafieda, “Consecuencias macroecondmicas del auge en los
mercados financieros de México durante 1986-1987”, en El Trimestre economico, vol. 57, num. 4, 1990, p.
981-1006.

1 Ibid., p. 78. Del Angel, op. cit., p. 138.

! Eduardo Villegas Hernandez, Rosa Maria Ortega Ochoa, “Evolucion del sistema financiero mexicano”, en
Sistema financiero de México, México, Mc Graw Hill, 2009, p. 17-22.



Desde el gobierno de Jos¢ Lopez Portillo se tomaron medidas para impulsar el
mercado bursatil, como la canalizacion de recursos de la banca privada para capitalizar a las
instituciones bursatiles, el fomento a la creacion de mas casas de bolsa para sustituir a los
agentes individuales, la autorizacion de la revalorizacion de activos de las empresas que
cotizaban en la Bolsa, la promulgacion de la exencion fiscal a ganancias bursatiles, asi como
inyectar directamente recursos publicos a este mercado.!?

El fortalecimiento del sector financiero auspiciado por el gobierno a través de las
casas de bolsa, alent6 la especulacion en perjuicio de la inversion real, con ello se logro el
repunte de la actividad bursatil; si bien se habia incrementado de 1982 a 1986, el avance que
registro el Indice de Precios y Cotizaciones (IPC)'? se acelerd notablemente de enero de 1987,
hasta la caida de la BMV, el 19 octubre del mismo afio. La economia nacional se encontraba
estancada con un alto nivel de inflacion, por lo que no inspiraba la confianza de la inversion
extranjera. En consecuencia, se tratd de motivar la inversion interna de los ahorradores a
través de un clima de confianza fundado en las expectativas de recuperacion, en parte para
enfrentar los problemas de balanza de pagos en un contexto en el que la esperanza de mejora
econdémica era mayor que los avances reales.

La promocion del ahorro interno a través de intermediarios financieros no bancarios
se facilitdé a partir del 31 de marzo de 1987. Las casas de bolsa flexibilizaron los
requerimientos de apertura de cuentas para propietarios con montos menores a los
usualmente permitidos: de necesitarse 5 millones de pesos para comenzar a invertir en la
BMYV, a partir del segundo trimestre de 1987 se volvid posible participar en el mercado de
valores con 500 mil pesos de ahorro, con lo que se involucro en la dindmica de riesgo de toda
inversion, a personas fisicas que comenzaban un ahorro patrimonial en la Bolsa.!*

Durante el desarrollo del auge bursatil de 1987 en México, los periddicos El Universal
y Novedades eran dos de los diarios de mayor consumo a nivel nacional, contribuian a formar

la opinidn en sus lectores e influian en sus decisiones como agentes econdmicos. Su publico

12 [dem., Ejea, op. cit., pp. 27, 54.

13 El IPC es el principal indicador de la BMV, que mediante €l seguimiento de una muestra representativa de
las empresas emisoras da cuenta de las variaciones en los precios de las acciones. Castafieda, op. cit., p. 77.

"4 Del Angel, op. cit., p. 85.



estaba compuesto principalmente por personas de clase media y alta,'> entre ellos, los
ahorradores novatos que comenzaron a invertir en la BMV en 1987, como lo comento la
economista Rosa Albina Garavito Elias en el curso de Estructura socioeconomica de México
que imparte en la Universidad Autonoma Metropolitana Unidad Azcapotzalco, al que asisti
en 2018 y que constituy6é mi primer acercamiento al tema de esta investigacion.

Garavito senala que los ahorradores novatos fueron los mas afectados por el desplome
de los precios de las acciones el 19 octubre de 1987, debido a que compraron titulos caros en
un periodo de auge bursatil y tras la caida de la Bolsa vendieron los mismos titulos por un
valor infimamente menor al primero. No obstante, no profundiza en el canal de comunicacion
que necesariamente existio entre los pequefios ahorradores y la bolsa, quienes, debido a su
perfil, pudieron tener mayor acercamiento a informacion especializada en temas financieros
y bursatiles a través de algunos periddicos como E/ Universal y Novedades.

En esta tesis argumento que los diarios E! Universal y Novedades fueron canales de
comunicacion entre los pequenos ahorradores y la BMV, que promovieron la participacion
de sus lectores en el auge bursatil de 1987 en México, porque, aunque no desarrollo de forma
puntual qué intereses especificos pudieron tener cada uno de los diarios para promover la
inversion bursatil, demuestro y analizo cémo fue que lo hicieron. Aporto elementos para
comprender la manera en la que estos medios influyeron en las decisiones de agentes
econdémicos que no pertenecian propiamente a la élite inversionista en la década de 1980 del
siglo XX. De igual manera, la problematica planteada responde a los acontecimientos de la
actualidad, en que se observa euforia por titulos electronicos de dudoso valor y procedencia,
y donde los medios de comunicacion tienen ain un papel fundamental en la formacion de

burbujas especulativas.!®

15 Ana Maria Serna, Se solicitan reporteros. Historia Oral del periodismo mexicano en la segunda mitad del
siglo XX, México, Instituto Mora, 2017, p. 56.

16 Las burbujas especulativas, también llamadas burbujas financieras, son un fendmeno que nace en los propios
mercados, la mayoria de las veces a consecuencia de la especulacion, es decir, a la expectativa de que un
determinado activo aumente de valor en el futuro. En el proceso de burbuja especulativa son necesarios dos
elementos: el primero es activo que experimente un incremento anormal y prolongado de su valor, de forma
que el precio de éste se aleje cada vez mas de su precio de equilibrio en el mercado o en algunos casos, hasta
de su valor real intrinseco y el segundo, compradores nuevos en el mercado que actuen bajo la esperanza o la
idea de poder vender dicho activo a un precio mayor en el futuro, lo que ocasiona espirales de subidas continuas
de precios. Expansion, Diccionario Econémico, “burbuja especulativa”, consultado el 16 de junio de 2022,
expansion.com/diccionario-econdmico/burbuja-especulativa.html.



A pesar de que el auge bursatil de 1987 trajo graves consecuencias para algunos
sectores de la sociedad mexicana, el estudio de dicho tema vinculado con la prensa ha sido
poco tratado desde una perspectiva histdrica. Se encontrd que este vinculo ha sido abordado,
aunque de manera superficial, desde diferentes disciplinas como economia, administracion
publica, periodismo y comunicacion, por lo que en el estado de la cuestion que presento a
continuacion agrupo las principales fuentes secundarias en las que se sustentd esta
investigacion en el siguiente orden tematico.

Primero, las obras que, aunque centran sus temas de estudio en el mercado de valores
o en algunos aspectos concretos del periodismo mexicano, sefialan que hubo una
participacion directa de los medios de comunicacion y especificamente de la prensa mexicana
en la creacion de expectativas sobre el auge bursatil de 1987. Segundo, los textos que abordan
especificamente el auge bursatil de 1987 y las caracteristicas del sistema financiero mexicano
que lo permitieron. Tercero, los trabajos centrados en el andlisis de la historia de la prensa
mexicana del altimo cuarto del siglo XX; y finalmente, las obras sobre la BMV, la banca y
temas generales de economia y politica economica en México que, aunque no se vinculan
con la prensa, proporcionaron informacion fundamental para comprender el proceso historico
planteado dentro de un contexto de apertura economica mundial.

Para el primer grupo, se reviso la obra conjunta de Guillermo Ejea, Celso Garrido,
Cristian Leriche y Enrique Quintana, Mercado de Valores, crisis y nuevos circuitos
financieros en México, 1970-1990,'7 en la que principalmente se abordan las relaciones
financieras entre el poder politico y el poder econdmico, asi como algunos de los mecanismos
empleados por los grandes capitales para controlar y asignar el excedente financiero.
También se reviso el libro de Genoveva Flores Quintero, Unomdsuno, victorias perdidas del
periodismo mexicano, 1977-1989,'% en el que analiza los cambios fundamentales en el
periodismo mexicano y el contexto social y politico de Latinoamérica que enmarcéd el

surgimiento de dicho diario. En ambos textos se hace hincapié en la presencia de publicidad

17 Guillermo Ejea, Celso Garrido, Cristian Leriche y Enrique Quintana, Mercado de Valores, crisis y nuevos
circuitos financieros en México, 1970-1990, México, Universidad Auténoma Metropolitana-Azcapotzalco,
1991, 200 p.

18 Genoveva Flores Quintero, Unomdsuno: victorias perdidas del periodismo mexicano (1977-1989), México,
Universidad Iberoamericana, 2014, 319 p.



y el optimismo sobre el auge bursatil en la prensa mexicana, que contribuy6 a impulsar la
participacion de los pequefios ahorradores sin conocimientos en el mercado de valores.

Para el segundo grupo se reviso la tesis de licenciatura en Administracion de Maria
Osiris Reyes Cordova, “El crack de la Bolsa de valores de 1987”,!° donde explica el proceso
de la burbuja especulativa en México. La tesis enmarca el contexto en el que se desarrolld
dicho suceso, pero es complicado hacer un rastreo exacto de sus fuentes ya que el aparato
critico que utiliza es precario y poco riguroso. Esta parte de la investigacion también se
sustento en los textos de Gonzalo Castaieda, “Consecuencias macroecondmicas del auge en
los mercados financieros de México durante 1986-1987;>° Ross Levine, “Desarrollo
financiero y crecimiento econdmico”;?! Irma Manrique Campos, “México: modernizacion
financiera integral en la condicionalidad de las politicas de ajuste estructural”;**> Eduardo
Villegas y Rosa Maria Ortega, Sistema financiero de México;> Ramon Sanchez Tabarés y
Alfredo Séanchez Daza, “Desregulacion y apertura del sector financiero mexicano™* y el
texto de Flory Anette Dieck, Instituciones financieras,? principalmente, para comprender el
contexto de politica econdomica que permitio el desarrollo del sistema financiero en México,
que favoreci6 el auge bursatil de 1987, aunque estas obras no refieren a la influencia de la
prensa en este proceso.

Para el tercer grupo, sobre los estudios de prensa, se consulté una amplia variedad de
obras para sustentar diversos temas. El primero fue la relacion entre el régimen politico y los
medios de comunicacion, para el que se revisaron los textos de Manuel Guerrero, “Los

medios de comunicacion y el régimen politico”,>® y Democracia y medios en México: el

19 Maria Osiris Reyes Cordova, “El Crack de la Bolsa de Valores”, México, Tesis de licenciatura en
Administracion, Universidad Autonoma Metropolitana Iztapalapa, 1988, 169 p.

20 Castafieda, op. cit., p. 981-1006.

2l Ross Levine, “Financial Development and Economic Growth”, en Journal of Economic Literature, vol. 35,
junio, 1997, pp. 688-726.

22 Irma Manrique Campos, “México: Modernizacion financiera integral en la condicionalidad de las politicas
de ajuste estructural”, en Emir Sader, (comp.), El ajuste estructural en América Latina, México, Consejo
Latinoamericano de Ciencias Sociales, 2001, pp. 11-28.

23 Eduardo Villegas y Rosa Maria Ortega, Sistema financiero de México, México, McGraw-Hill, 2009, 379 p.
24 Ramon Sanchez Tabarés, Alfredo Sanchez Daza, “Desregulacion y apertura del sector financiero mexicano”,
en Comercio exterior, agosto, 2000, pp. 686-697.

5 Flory Anette Dieck, Instituciones financieras, México, McGraw Hill, 2004, 508 p.

26 Manuel Alejandro Guerrero, “Los medios de comunicacion y el régimen politico”, en Procesos e Instituciones
Publicas, Coleccion Meéxico 2010, México, El Colegio de México, 2010, pp. 231-302.



papel del periodismo. Cuadernos de la divulgacion de la democracia;*’ y la tesis de maestria
de Jorge Armando Rocha Gutiérrez, “La prensa mexicana y su relacion con el poder politico
en tres periodos historicos: 1876-1910, 1934-2000 y 2000-2005”.%

Se revisaron también los textos de Raymundo Riva Palacio, “La prensa en México,
una aproximacion critica”;?° Raul Sohr, Historia y poder de la prensa;*® Armando Zacarias,
“El papel del papel de PIPSA en los medios mexicanos de comunicacion”;*! Karin Bohmann,
Medios de comunicacion y sistemas informativos en México,>* y Miguel Carbonell, “Notas
sobre la libertad de expresion en México™.?? Para este rubro, también se consultaron las obras
de Ana Maria Serna y Enrique Serna, Se solicitan reporteros. Historia Oral del periodismo
mexicano en la segunda mitad del siglo XX*? y El vendedor de silencio’®’, respectivamente.
Estos textos se centran en la figura del periodista y el marco cultural y politico del siglo XX;
no abordan la relacion entre el auge bursatil de 1987 y los diarios de la época, pero aportan
informacion valiosa sobre las relaciones de poder en el &mbito mediatico en el México de los
afios 80.

El segundo tema que se abord¢ a partir de este tercer grupo de textos fue el periodismo
mexicano desde mediados de la década de 1970, para el que se consultaron la tesis de
licenciatura en Ciencias de la Comunicacién de Gustavo Mota, “La Revista Proceso y Julio
Scherer Garcia: ‘Un caso sui géneris en la historia del periodismo mexicano de la segunda

mitad del siglo XX*"3¢ y la tesis de Licenciatura en Historia de Ricardo Rivas Hernandez,

27 Manuel Alejandro Guerrero, Democracia y medios en México: el papel del periodismo. Cuadernos de la
divulgacion de la democracia, México, Instituto Nacional Electoral, 2016, 119 p.

28 Jorge Armando Rocha Gutiérrez, “La prensa mexicana y su relacion con el poder politico en tres periodos
historicos: 1876-1910, 1934-2000 y 2000-2005”, Monterrey, Tesis de maestria en Analisis politico y medios
de informacion, Instituto Tecnologico de Estudios Superiores de Monterrey, 2005, 54 p.

2% Raymundo Riva Palacio, “La prensa en México, una aproximacion critica”, en Comunicacién y Sociedad,
nam. 25-26, septiembre 1995-abril 1996, pp. 11-33.

30 Raul Sohr, Historia y poder de la prensa, México, Andrés Bello, 1992, 270 p.75; Reed y Ruiz, op. cit., p.
306.

31 Armando Zacarias, “El papel del papel de PIPSA en los medios mexicanos de comunicacion”, en
Comunicacion y Sociedad, num. 25-26, septiembre 1995 — abril 1996, pp. 73-88.

32 Karin Bohmann, Medios de comunicacion y sistemas informativos en México, México, Alianza, 1997, p. 295.
33 Miguel Carbonell, “Notas sobre la libertad de expresién en México”, en Problemas contempordneos de la
libertad de expresion, México, Porrua, 2004, pp. 75-78.

34 Serna, Ana Maria, op. cit., p. 56.

35, Enrique Serna El vendedor de silencio, México, Alfaguara, 2019, 485 p.

36 Gustavo Mota, “La Revista Proceso 'y Julio Scherer Garcia: ‘Un caso sui géneris en la historia del periodismo
mexicano de la segunda mitad del siglo XX’”, México, Tesis de licenciatura en Ciencias de la Comunicacion,
Facultad de Ciencias Politicas y Sociales, 1993, 216 p.
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“Balas de papel: El discurso de la prensa hacia la Huelga del STUNAM. 1977”37 También
se consulto el articulo de Jos¢ Ramon Santillan, “Prensa y democratizacion en México. Tres
miradas: Excélsior, La Jornada y Reforma” 3"

El tercer tema sobre la prensa que se abord6 en esta investigacion, fue el periodismo
especializado en temas economicos y financieros, asi como el perfil de los diarios analizados
y de su publico lector. Entre los textos citados se encuentran: Mario Maraboto, “Historia del
periodismo de finanzas y negocios™;* Fatima Fernandez Christlieb, Los medios de difusion
masiva en México;** Cecilia Gonzalez, Escenas del periodismo mexicano,*' y Luis Reed y
Maria del Carmen Ruiz, El periodismo en México: 500 afios de historia.*?

Finalmente, consulté textos de corte econdmico-bursatil y obras generales para
comprender el marco econdmico, politico y de politica econémica en el que se desarrollé el
auge de 1987. Los trabajos de Soledad Loaeza Tovar, Las consecuencias politicas de la
expropiacién bancaria,”® y de Gustavo Del Angel y César Martinelli, La expropiacion de la
banca en Meéxico, plantean las compensaciones que el gobierno de De la Madrid dio a los
empresarios, lo que permitio la reprivatizacion del 33% de la banca, desde una postura critica
y desde una perspectiva del capital financiero privado respectivamente, ambos sin abordar el
tema mediatico y desde una perspectiva neoclasica.

Para contrastar esta postura tedrica, se consultaron los textos de Carlos Tello, La
Nacionalizacién de la Banca en México* y La Revolucion de los ricos;* Juan Pablo Arroyo,

“Fundamentos y génesis de la politica economica del Estado neoliberal en México, 1980-

37 Ricardo Rivas Hernandez, “Balas de papel: El discurso de la prensa hacia la Huelga del STUNAM. 1977,
Meéxico, Tesis de licenciatura, Facultad de Filosofia y Letras, UNAM, 2018, 166 p.

38 José Ramon Santillan, “Prensa y democratizacion en México. Tres miradas: Excélsior, La Jornada y
Reforma”, en Observatorio Journal, vol. 10, nim. 4, Portugal, 2016, pp. 77-96.

3% Mario Maraboto, “Historia del periodismo de finanzas y negocios”, en Forbes México, 9 de julio de 2013,
consultado el 31 de mayo de 2021 en https://www.forbes.com.mx/historia-del-periodismo-de-finanzas-y-
negocios/.

40 Fatima Fernandez Christlieb, Los medios de difusion masiva en México, México, Juan Pablo Editor, 1985,
330 p.

41 Cecilia Gonzalez, Escenas del periodismo mexicano, México, Fundacién Manuel Buendia, 2006, 222 p.

42 Luis Reed y Maria del Carmen Ruiz, El periodismo en México: 500 afios de historia, México, Edamex, 1998,
375 p.

43 Soledad Loaeza Tovar, Las consecuencias politicas de la expropiacion bancaria, México, El1 Colegio de
México, 2008, 182 p.

4 Carlos Tello, La Nacionalizacién de la Banca en México, México, Siglo XXI, 1984, 224 p.

45 Carlos Tello y Jorge Ibarra, La Revolucion de los Ricos, México, Facultad de Economia, 2012, 200 p.
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20107;% Pedro Aspe, El camino mexicano de la transformacion econdémica;*’ Elsa M.
Gracida, “La leyenda negra de los afios setenta”;* Arturo Guillén, La crisis global en su
laberinto;* Hector Gullén Romo, Origenes de la crisis en México;*° Arturo Huerta Gonzalez,
El estancamiento economico y la desigualdad del ingreso: dos procesos que se
retroalimentan®' y Fernando Escalante Gonzalbo, Historia Minima del neoliberalismo.>* Los
andlisis de los autores me permitieron comparar las interpretaciones del fendmeno que se
aborda en esta investigacion desde una perspectiva critica, ya que abordan a mayor
profundidad el lugar que la nacionalizaciéon bancaria tuvo dentro de un proceso de
restructuracion del mercado y del sector financiero que a nivel mundial comenzo a
consolidarse desde la década de los setenta. Ademds de que plantean de una forma clara los
elementos teoricos del neoliberalismo y el proceso de inclusion de México en esta doctrina
economica.

Por otra parte, se consultaron la tesis de Maestria en Ciencias de la Administracion
de Yadira Belem Hernandez Pérez, “Operaciones de una casa de bolsa”,>® y la tesis de
Maestria en Finanzas de German E. Arana Rico, “Analisis del rendimiento de las ofertas
publicas iniciales listadas en la Bolsa Mexicana de Valores (1987-1997)”,>* ambos textos
aportaron informacion general para comprender la dindmica de la Bolsa de Valores y de las

funciones de las casas de bolsa desde una perspectiva mas técnica y enmarcada en el periodo

de esta investigacion, con la que se logré un mejor entendimiento de los tecnicismos y

46 Juan Pablo Arroyo, “Fundamentos y génesis de la politica econdmica del Estado neoliberal en México, 1980-
20107, en Eugenia Romero Sotelo (coord.), Fundamentos y génesis de la politica economica en Mexico, 1910-
2010, México, Facultad de Economia, pp. 427-528.

47 Pedro Aspe, El camino mexicano de la transformacion econémica, México, Fondo de Cultura Econdmica,
2005, 215 p.

48 Elsa M. Gracida, “La leyenda negra de los afios setenta”, en Eugenia Romero Sotelo (coord.), Fundamentos
y génesis de la politica economica en México, 1910-2010, México, Facultad de Economia, pp. 333-426.

4 Arturo Guillén, La crisis global en su laberinto, México, Universidad Auténoma Metropolitana-
Azcapotzalco, 2015, pp. 189-192.

50 Héctor Guillén Romo, Origenes de la crisis en México, México, Ediciones Era, 1984, 140 p.

U Arturo Huerta Gonzalez, El estancamiento econémico y la desigualdad del ingreso: dos procesos que se
retroalimentantan, México, Facultad de Economia, 2016, p. 232.

52 Fernando Escalante Gonzalbo, Historia Minima del neoliberalismo, México, El Colegio de México, 2015,
320 p.

33 Yadira Belem Hernandez Pérez, “Operaciones de una casa de bolsa”, Monterrey, Tesis de maestria en
Ciencias de la Administracion especializada en Finanzas, Universidad Auténoma de Nuevo Ledn, 1999, 180 p.
5% German E. Arana Rico, “Analisis del rendimiento de las ofertas publicas iniciales listadas en la Bolsa
Mexicana de Valores (1987-1997)”, Monterrey, Tesis de maestria en Finanzas, Instituto Tecnologico y Estudios
Superiores de Monterrey, 1999, p. 79 p.
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conceptos en general usados en el terreno financiero. Para asimilar la misma dindmica de la
Bolsa y los intermediarios bursatiles desde un matiz académico especializado, se consulto el
texto de Enrique Cardenas y Gustavo del Angel Acciones y valores,’> donde describen las
funciones de las casas de bolsa durante el periodo de la banca nacionalizada desde con
perspectiva histérica con un enfoque neoclésico.

En resumen, el estudio histdrico de la relacion entre la prensa y la BMV ha sido
escasamente tratado y no ha sido abordado para el caso especifico del auge bursatil de 1987.
La bibliografia complementaria mas cercana al objeto de estudio de esta tesis, solo menciona
superficialmente la influencia de los medios impresos en la creacion de la burbuja
especulativa de ese afio.

Fue asi como el objetivo principal de esta investigacion fue responder a la pregunta:
(Qué influencia tuvieron los periddicos E/ Universal y Novedades en el auge bursatil que se
desarroll6 de 1° de enero al 19 octubre de 1987? Para ello fue necesario responder primero a
las preguntas: ;cudl era el perfil general de los diarios y de qué manera se insertaron en el
contexto politico y econdmico de 198772, ;cual fue el contenido sobre el auge bursatil en las
notas editoriales y secciones financieras de los periddicos E/ Universal y Novedades? Y
finalmente, ;como se desarrollo la trayectoria del auge bursatil y el discurso y postura que
tomaron cada uno de los diarios en torno a él1?

La hipdtesis inicial de este trabajo fue que tanto el periddico El Universal como el
Novedades construyeron un discurso optimista homogéneo en torno al auge bursatil de 1987,
que pudo incitar a sus lectores a participar en operaciones bursatiles, a través de informacion
parcial que mostraba principalmente las cuantiosas y crecientes ganancias de quienes
invertian en la BMV. Esta hipotesis se sustenta con dos elementos, el primero es la estrecha
relacién que durante ese periodo hubo entre el sector financiero y el gobierno, al grado de
que éste ultimo favorecid el mercado de valores para entrar a la libre movilizacion de
capitales, como se explica en el primer capitulo, y el otro, son los vinculos que, en su caso,
el duefio de El Universal tenia con el gobierno y el duefio de Novedades, con el ramo
financiero. Como se verd mas adelante, la hipoOtesis se matizd ya que se encontraron

diferencias discursivas entre ambos diarios.

55 Cardenas, Acciones y valores ... p. 50.
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Para llegar a ello, este trabajo se basé en fuentes hemerograficas y documentos
oficiales. Se eligid analizar el contenido referente al auge bursatil en las notas editoriales y
secciones financieras del 1° enero al 24 octubre de 1987 de los periddicos El Universal y
Novedades, ambos de circulacion nacional y dirigidos a un publico de clase media y alta
cuyos directivos guardaban vinculos estrechos con el poder politico.’® También se
consultaron informes del Banco de México (Banxico), documentos del Diario Oficial de la
Federacion, y del Diario de los Debates de la Camara de Diputados de 1987, asi como el V
Informe Presidencial tanto de José Lopez Portillo como de Miguel de la Madrid, debido a
que los diarios analizados aludieron al contenido de estos dos informes especificamente para
sustentar algunas de sus opiniones, entre otros documentos.

Como fuente primaria complementaria se consultaron los nimeros 531 al 573,
correspondientes al afio 1987 de la Revista Proceso, semanario de menor tiraje que llevaba
11 afios de existencia y que por su caracter critico y analitico, aport6 informacion relevante
y detallada ausente en las fuentes secundarias, sobre el fortalecimiento del sector financiero,
el desarrollo del auge bursatil y las consecuencias de éste, desde una perspectiva critica’’ no
académica. Los periodicos y la revista se hallan resguardados en la Biblioteca Lerdo de
Tejada y el Archivo General de la Nacion respectivamente; cada ejemplar se encuentra
completo, por lo que la periodizacioén no se ve interrumpida.

La problematica planteada en este trabajo corresponde a un suceso que se inserta en
el campo de la historia econdmica, por lo que me acerqué a literatura sobre historia financiera
y de la Bolsa en particular, para comprender el proceso econdmico en el que se desarrollo el
auge bursatil de 1987 en México. Sin embargo, para resolver la pregunta principal de esta
investigacion, correspondiente a los discursos en los mensajes emitidos por los enunciantes,
en este caso, El Universal y Novedades, fue necesario recurrir a propuestas metodoldgicas
que son mas comunes en disciplinas como la Antropologia, la Lingiiistica o la Etnografia que
en la historia econémica. Es por ello que esta tesis se baso en la propuesta de analisis de los

discursos® de la Dra. Julieta Haidar, a quien tuve la oportunidad de escuchar en 2017 en la

56 Serna, Ana Maria, op. cit., p. 83.

57 Genoveva Flores Quintero sefiala que la Revista Proceso es fundamental para comprender el sistema politico
mexicano de los afios ochenta y noventa del siglo XX. Flores Quintero, op. cit., p. 109.

8 Esta tendencia académica ha adquirido relevancia desde la segunda mitad del siglo XX, a partir el giro
lingiiistico, desde el cual el lenguaje comenzo a considerarse como producto de la realidad social que, al mismo
tiempo, tiene influencia en ella. El lenguaje, como lo sefiald el lingiiista ruso Valentin Nikolaievich Voloshinov,
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conferencia “La magia del lenguaje” de la serie “Somos memoria”, a cargo del Instituto
Nacional de Antropologia e Historia,>® y en las herramientas que Maria Eugenia Romero
Sotelo aporta para el andlisis del discurso del pensamiento econdmico en su texto
Fundamentos de politica econdmica en México, 1910-2010,°° donde aborda el discurso de
las economias politicas implementadas en México en diferentes etapas, a través del vinculo
entre las élites y el poder politico y la forma en la que influyen en la determinacion de la
politica economica.

La propuesta tedrico metodologica de Haidar es afin con los intereses aqui planteados
porque parte de la necesidad de realizar investigaciones de ciencias sociales y humanidades
desde una perspectiva transdisciplinar, es decir, desde un campo de estudio que ademas de
cruzar los limites tradicionales entre varias disciplinas académicas o varias escuelas de
pensamiento, integre diversas metodologias de investigacion para relacionar el conocimiento
en la resolucion de problemas, con el fin de generar un enfoque holistico.®!

Por su parte, Romero Sotelo presenta una serie de elementos relevantes a considerar
para el andlisis de la historia de la politica econdmica, entre ellos, la retdrica de la época, es
decir, el discurso que politicos y economistas construyeron para persuadir y negociar con los
distintos actores de la sociedad en atencion a las razones argumentales que sustentaron sus
propuestas econdmicas o politicas; el pensamiento econdémico y las circunstancias
nacionales, el contexto internacional sobre el ambiente socioecondémico en México tanto en
el pensamiento vigente dominante como en los pensamientos subalternos en cada una de las
épocas; las instituciones e instrumentos de la politica econdmica que permitieron disefiar y

poner en practica cada politica en cada momento historico; la observacion del desempefio de

es inseparable de la participacion de quien lo emite (o escribe) y quien lo escucha (o lee), por lo tanto, el lenguaje
y los discursos que con €l se expresan dependen del entorno social. Pedro Santander caracteriza tal fenomeno
como el surgimiento de una nueva perspectiva epistemoldgica alternativa a la de la filosofia de la conciencia
respecto de los objetos de estudio. Tal movimiento deja atras el paradigma que ponia a las ideas y a la
introspeccion racional en el centro de la observacion certera del mundo, anteponiendo otro que prioriza la
observacion y el analisis del lenguaje. Pedro Santander, “Por qué y como hacer anélisis del discurso”, en Cinta
Moebio: Revista de epistemologia de Ciencias sociales, (revista electronica), 4 de septiembre 2011, consultada
el 18 octubre de 2020, http://www.moebio.uchile.cl/41/index.html; Valentin N. Voloshinov, E/ signo
ideologico y la filosofia del lenguaje, Trad. de Rosa Maria Russovich, Buenos Aires, Ediciones Nueva Vision,
1976, p. 145.

% La conferencia se encuentra en linea. Radio INAH, Julieta Haidar: La magia del lenguaje, 7 de junio de
2017, recuperado de youtube.com/watch?v=S5TmBhXJqDY&t=1s, [consultado el 8 de marzo de 2022].

60 Eugenia Romero Sotelo, Fundamentos de politica econémica en México, 1910-2010, México, Facultad de
Economia, 2012.

61 Radio INAH, op. cit.
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las politicas economicas y finalmente, el impacto que éstas tuvieron en la sociedad y en la

historia del pais.

Tanto Haidar como Teun Van Dijk consideran que en los medios de comunicacion y
especificamente en la prensa, existen topicos, estructuras, estrategias narrativas o
argumentativas, estilo, operaciones retéricas y otras caracteristicas de la interaccion
conversacional que se explican dentro de un marco socio-cognoscitivo. Sefialan que estas
propiedades estan fuertemente controladas por las cogniciones sociales subyacentes, tal
como las representaciones (prejuiciadas), que a su vez estan vinculadas con la dominancia y
el poder de grupo que inevitablemente tienen repercusion en la generacion de discursos, con
los que la prensa ejerce un impacto en los conocimientos, actitudes o ideologias sociales, a
pesar de las diferencias sociales o politicas de los lectores.5?

A partir de la Escuela Francesa de Analisis del Discurso, en la que se abordan
problemas relacionados con el poder y la ideologia desde un enfoque materialista,®® Julieta
Haidar define el discurso como una préctica social, presente antes, durante o después de
cualquier conducta humana, constituida por varias materialidades con funcionamientos
diferentes. También lo define como un conjunto transoracional que presenta reglas
sintacticas, semanticas y pragmaticas, de cohesion y de coherencia.’*

La autora sefala que la transdisciplinariedad de los campos de estudio implica dialogo
cognitivo, convergencia, construccion y reconstruccion de categorias, por lo que para hacer
funcional el analisis lingiiistico en esta investigacion histdrica, se ha establecido una serie de
categorias analiticas centradas en la figura de enunciacion (en este caso los periodicos), que
representa y refleja las ideas de una clase social mediante estrategias de manipulacion del

discurso.® Las primeras categorias son las generales, que ofrecen un sistema logico como

62 jdem; Teun A. Van Dijk, Estructuras y funciones del discurso. Una introduccion interdisciplinaria a la
lingiiistica del texto y a los estudios del discurso, México, Siglo XXI, 2007, p. 175.

%3 Haidar sefiala que el analisis de cualquier formacion social implica considerar la manera en que se articulan
los modos de produccion, la estructura de las clases sociales antagonicas, la superectructura existente y la forma
del Estado. Haidar, op. cit., p. 139.

6 Julieta Haidar, “Analisis del discurso”, en Jesus Galindo Céceres, (coord.), Técnicas de investigacion en
sociedad, cultura y comunicacion, México, Pearson, 1998, pp. 117-164.

% Julieta Haidar, Discurso sindical y proceso de fetichizacion (Proletariado textil poblano de 1960 a 1970),
Meéxico, Instituto Nacional de Antropologia e Historia, 1990, p. 178.
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base partiendo de una concepcion materialista®® de la historia en la que el movimiento estéa
dado por una constante lucha de clases sociales, una dominante y una oprimida.

Aunque no hago un analisis propiamente marxista en esta investigacion, tomo de esta
teoria la existencia de dos clases antagonicas entre si con el unico fin de organizar la
informacion del problema planteado. En este caso, a la primera clase antagonica pertenecen
los duefios de los medios de produccion: duefios de los periddicos y funcionarios del sector
financiero. A la otra clase pertenecen los lectores de los periddicos, ubicados dentro del
decil®” VI en delante de la zona metropolitana de la Ciudad de México y dentro de los que
pudieron encontrarse los nuevos ahorradores que entraron a la BMV en 1987, ya que, de
acuerdo con datos estadisticos del Encuesta Nacional de Ingreso y Gasto de los Hogares
(ENIGH), este grupo de personas mostraba contar con una capacidad real de ahorro.

Aunque estos ahorradores se pueden localizar dentro de una franja social media alta
y no comparten las caracteristicas de una clase oprimida en términos marxistas, eran un grupo
susceptible de absorber el discurso del aparato ideologico promovido por los duefios de
produccion de los periddicos en cuestion y del sector financiero, mismos que buscaban la
valorizacion del capital. A pesar de que el perfil de los nuevos ahorradores de la BMV estaba
constituido por profesionistas con un sueldo holgado, se debe tener en consideracion que no
eran expertos en temas econdmicos, financieros o bursatiles y que constituian poco menos
de la mitad de la poblacion de la Ciudad de México en 1987.%8

En segundo lugar, estan las categorias particulares, referentes al discurso sobre el
auge bursatil en cada periodico en el que se identificaron dos estructuras: la primera es la
estructura tematica, que considera los tipos de temas que abord6 cada diario y la forma del
tratamiento que cada uno le dio a dichos temas. La segunda es la estructura argumentativa
que se centra en las formas de argumentacion del discurso de los periddicos El Universal y

Novedades. Esta estructura fue de utilidad para explicar la manera en que los diarios

66 Marx, Karl, Contribucion a la critica de la economia politica, México, Siglo XXI, 1980, 448 p.

7 Un decil es el producto de una division hecha por el Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI)
del total de los hogares, ya sea nacionales o metropolitanos, divididos entre 10 y ordenados de acuerdo al criterio
de ingresos. El primer decil contiene el grupo de los hogares con menores ingresos y asi sucesivamente hasta
llegar al decil 10, en el que se ubican los hogares con el mas alto nivel de ingresos. Encuesta Nacional de
Ingresos y Gastos de los Hogares, ENIGH 89, Resultados para el area metropolitana de la Ciudad de México
¥ Nacionales, p. 5-23.

68 Secretaria de Trabajo y Prevision Social, “Salarios minimos generales y profesionales que estaran vigentes
del 1° de abril al 31 de diciembre de 19877, Gaceta del Gobierno, 3 de abril de 1987, consultado el 20 de junio
de 2022, https://legislacion.edomex.gob.mx/sites/edomex.gob.mx/files/files/pdf/gct/1987/abr03 1.pdf.
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generaron una concepcion especifica de la realidad bursatil en sus lectores, identificar los
procesos de generaciones de estereotipos de cada periddico y de estrategias utilizadas por
cada uno para conceder determinados espacios a cierto tipo de informacién para coadyuvar
a la construccion del discurso. Conjuntamente, una vez identificadas estas categorias en el
contendido de las notas bursatiles de los periddicos, fueron analizadas con base en los
criterios presentes en el discurso del pensamiento econdmico que seiiala Romero Sotelo,
explicados anteriormente.

Para el andlisis de fuentes se sometio a lectura una serie de notas y opiniones
referentes a temas bursatiles presentes en ambos periddicos, cuyo contenido fue procesado
sistematicamente como se detalla en el anexo 3. Para cuantificar y graficar el discurso con el
que los diarios E/ Universal y Novedades abordaron el auge bursatil de 1987, elaboré un
indice de construcciéon propia que para fines demostrativos llamé Indice de Contenido
Argumentativo de Aparicion y Posicion (ICAAP), el cual se compone de dos elementos, el
primero es la combinacion entre el nimero de notas de tematica bursatil presentes en ambos
periddicos y la posicion que dichas entradas tuvieron al interior de los diarios,* y el segundo
es el nivel argumentativo de cada nota, en el que asigno valores positivos de menor a mayor
a informacién neutral sobre la actividad bursatil, textos informativos positivos sobre las
fluctuaciones del IPC, notas eufdricas por el incremento del IPC y las consecuentes ganancias
de ello; valores negativos de menor a mayor a comentarios claramente pesimistas de dicho
incremento y finalmente, comentarios y argumentos que, acompanados de evidencias, se
posicionaron en contra del auge bursatil.

Para el primer elemento que constituye este indice, pondero en primera instancia el
contenido informativo sobre el auge bursatil en funcion de su posicion: primera plana;
seccion econdmica/financiera/bursatil; al interior del periddico o en otro lugar menos
destacado. Para el segundo elemento complemento la caracterizacion del contenido tematico

con una valoracién en funcion del nivel argumentativo de cada nota: las que presentaban

% Es necesario recordar que la ubicacion, posicién y tamafio de una nota o anuncio publicitario, son variables
fundamentales en la dindmica del proceso de comunicacion entre el medio impreso en este caso, y el lector. En
funcion de esto, los medios suelen ponderar el valor monetario que le asignan a cada espacio, ya sea para
venderlo a patrocinadores o para destacar informacion que represente un interés especifico. Es por ello que
como se observa en el anexo 3, los valores para construir el indice de Contenido Argumentativo de Aparicion
y Posicion, se asignaron de mayor a menor a las notas que aparecian en la primera plana del periddico, primera
plana de seccion financiera o bursatil y al interior del periédico en espacios menores. Van Dijk, op. cit., p. 139.
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informacion factual sobre la actividad bursatil, es decir, datos y graficas sin anélisis,
explicacion u opinion al respecto; las que incluian opiniones positivas o euforicas sobre las
fluctuaciones del IPC; las que llamaban a la cautela ante estas fluctuaciones; las que
comunicaban escepticismo o pesimismo sobre el auge bursatil y las que lo detractaban por
completo al sefialarlo como burbuja especulativa. En las graficas que acompafian las
conclusiones de los capitulos 2, 3 y 4, se notard que cuando el ICAAP aumenta, es porque
hubo més notas referentes al auge bursatil en determinada fecha, mejor posicionadas y con
un nivel argumentativo optimista al respecto.

La tesis estd dividida en cuatro capitulos. En el primero se examina el proceso politico
y econdmico que permitio el fortalecimiento del sector financiero poco después de
nacionalizarse la banca, mismo que facilito el auge bursatil de 1987 en medio de la creciente
inflacion e inestabilidad econdmica. Se explica como fue que el grupo de ex banqueros fue
el Unico beneficiado del auge, a diferencia de los pequefios ahorradores, quienes
probablemente comenzaron a invertir en la BMV a partir del 31 de marzo en 1987,
motivados, en parte, por informacién mostrada por los periddicos El Universal y Novedades.

En el segundo capitulo presento una caracterizacion de los diferentes contextos en los
que se han desarrollaron ambos periodicos, desde sus inicios hasta el pentltimo afio de
gobierno de Miguel de la Madrid, para comprender como fue que E/ Universal y Novedades
contribuyeron a crear el escenario adecuado para impulsar la participacion de los medianos
y pequeios ahorradores en el stiper auge bursatil, de enero a marzo de 1987. En el tercer
capitulo se ahonda en el andlisis y contraste de los discursos optimistas de E/ Universal y
Novedades con los que sugerian a sus lectores participar en el mercado accionario, de abril a
octubre de 1987. Finalmente, en el cuarto capitulo se analiza la participacion que tuvieron
los periodicos El Universal y Novedades, en el marco de la culminacién del auge bursatil en

septiembre y octubre de 1987.
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1. 1987. Panorama economico y financiero

Entre 1950 y 1970 México registrd un desempefio macroeconémico notable, es decir, que el
producto interno bruto creci6 a una tasa promedio anual de 6.6%, mientras que la inflacion
se mantuvo por debajo de 4.5%. Pedro Aspe sefiala que esta época, conocida como Desarrollo
estabilizador fue de muchas maneras, el resultado de la maduracion de las instituciones que
se crearon a partir de la Revolucion Mexicana, combinado con una evolucion estable de los
mercados mundiales. La estrategia de desarrollo que se aplico en este periodo pretendia
articular mercados segmentados en todas las regiones del pais, con grandes inversiones de
infraestructura en los sectores de telecomunicaciones, energia y transporte y con la
promocion de la industrializacion a través de una politica de sustitucion de importaciones.”

Un pais presionado por la necesidad de ofrecer mayor empleo a una poblacion
creciente como México, tenia en la década de 1970 dos alternativas: orientar el programa de
desarrollo hacia una economia de exportacion como lo hizo Corea en 1965, o continuar con
la ruta trazada, remplazando la inversion privada con mayor gasto del gobierno, opcion por
la que México se decanto.”! En 1976 México hizo frente a su primera crisis financiera grave
desde 1940, y a la primera devaluacion del peso respecto al dolar en 22 afos, lo que indicd
que, para restaurar el crecimiento econdomico y la estabilidad, el pais debia pasar por una
profunda transformacion estructural.’”

Aunque los planteamientos keynesianos y el fortalecimiento del Estado en la
economia fueron dominantes durante este periodo, las ideas neoclésicas’® también estuvieron
presentes, ligadas la mayoria de las veces al sector financiero, con la preocupacion
permanente de mantener la estabilidad de los precios, un equilibrio entre ingresos y egresos
y al mismo tiempo, de conservar beneficios fiscales para las grandes empresas.”* Empero,

con el deterioro del modelo del estado benefactor en la década de los setenta y la presion

70 Aspe, op. cit., p. 20.

" Tello, La nacionalizacion... op. cit., p. 38.

2 Gracida, op. cit., p. 412.

3 La economia ortodoxa o la teoria neoclésica, constituyen una perspectiva optimista del equilibrio econémico,
que busca garantizar el desarrollo de los paises mas atrasados a partir de modelos orientados al crecimiento per
capita y a la acumulacion del capital, cuyo enfoque metodologico es el individualismo. Esta teoria se sustenta
en la idea de individuo, mismo que se asume racional, busca maximizar su utilidad mediante en consumo de
bienes y que, para lograrlo, se relaciona con los demas individuos a través del intercambio que se realiza en el
mercado. Tello, La Revolucion..., pp. 21, 38, 41, 43; Escalante, op. cit., p. 21.

" Arroyo, op, cit., p. 444.
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ejercida por los organismos financieros internacionales, las ideas neoliberales tuvieron un
espacio mas relevante en el debate de la politica econdmica en México, ya que, al mismo
tiempo, esta doctrina se estaba implementando a nivel mundial.”

Es importante sefialar que pensamiento neoliberal se fundamenta en el pensamiento
neoclasico, ambas corrientes ambas corrientes buscan defender la libertad del individuo, el
libre mercado y las empresas que en ¢l actuan. El liberalismo buscaba traducirse en
propuestas concretas de cambio institucional y de politica econémica para promover las
libertades individuales y el neoliberalismo en cambio, pretendia transformar al Estado de tal
modo que sirviera para sostener y expandir la 16gica del mercado.”

Al tiempo que estas ideas cobraban fuerza, el descubrimiento de grandes reservas
petroleras llevo a las autoridades mexicanas a creer que la economia podia crecer a un ritmo
incluso mas acelerado que el obtenido en las décadas anteriores y con esa perspectiva de
ingreso, se optd por continuar el endeudamiento en los mercados internacionales. A esta
situacion se sumo el incremento de las tasas de interés en la Reserva Federal, lo que condujo
a que, en 1982, la capacidad de deuda externa llegara a su limite y con ello, se detonara la
crisis econdmica en México.”’

Elsa Gracida expone que entre las causas de la crisis de 1982 se hallan en una serie
de acciones realizadas desde el sexenio de José Lopez Portillo, entre ellas el hecho de
sostener una tradicional politica de precios y subsidios favorables a la acumulacion
empresarial; la falta de diversificacion de fuentes internas de financiamiento; ya que mantuvo
la expansion econdmica dependiente de los mercados internacionales financieros y de
hidrocarburos, y puesto que ambos mercados padecieron variaciones negativas, las fuentes
financieras principales de la economia cayeron drasticamente.”

La caida del precio del petroleo y de algunas materias primas, asi como la creciente
fuga de capitales, dispararon la contratacion de nuevos créditos y con ello, el aumento de la
deuda externa, situacién que se agravo con el aumento de las tasas de interés. El gobierno
mexicano resolvio obtener préstamos externos de corto plazo para compensar la disminucion

de sus ingresos y con ello, el pais habia llegado a un punto conocido como espiral de

5 Arroyo, op, cit., p. 429; Guillén Romo, op. cit., p. 34; Moreno Brid, op. cit., p. 196.
76 Tello, La Revolucion... p. 21; Escalante, op. cit., pp. 17 21.

7 Aspe, op. cit., p. 20.

8 Gracida, op. cit., p. 389.
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endeudamiento en el que se endeudaba, no para obtener una entrada neta de recursos, sino
para pagar los intereses de los préstamos anteriores.”

La creciente descomposicion economica del pais desencadend la devaluacion del
peso, y con el objetivo de frenar la salida de capitales se establecid una doble paridad, un
control de cambios®® que limitaba la libertad cambiaria y constituia una nueva devaluacion,
que termind con la solicitud de una prorroga del pago de la deuda.®! En medio de estas
dificultades, casi al final de su gestion, el presidente Lopez Portillo decret6 en septiembre de
1982 la nacionalizacion de la banca como una de las ultimas medidas que pretendieron hacer
frente a la estrategia monetarista neoliberal en ascenso. Sin embargo, su sucesor, Miguel de
la Madrid tenia planeado hacer frente a la crisis econdmica mediante estrategias
neoliberales.®?

Con el objetivo de corregir las finanzas publicas y sentar las bases para una
recuperacion mas sana a mediano plazo, el mandatario estableci6 en 1983 el Programa
Inmediato de Reordenacion Econémica (PIRE). Para ello el gobierno recorté sustancialmente
el gasto publico y aumento los precios y tarifas del sector publico.®® Las restructuraciones
que De la Madrid propuso desde el inicio de su gestion, correspondian con los cambios que
a nivel mundial se llevaban a cabo en el sistema financiero bajo la doctrina neoliberal: la
privatizacion de activos publicos, empresas, tierras y servicios; la liberalizacion del comercio
internacional, del mercado financiero y del movimiento global de capitales; introduccion de
mecanismos de mercado o criterios empresariales con el objetivo de hacer mas eficientes los
servicios publicos; y un impulso sistematico hacia la reduccion de impuestos y la reduccion
del gasto publico, del déficit y de la inflacion.3

A través de un ajuste estricto, el PIRE buscaba reducir el déficit fiscal, estabilizar los
salarios e incrementar los ingresos petroleros con el proposito de reducir la presion
inflacionaria, sin embargo, como se vera mds adelante, a pesar de estas medidas no se

lograron cumplir los objetivos. Arroyo sefiala que, a partir de 1982, el neoliberalismo en

7 fdem.

80 El control de cambios es una medida de politica cambiaria que tiene como objetivo defender y proteger el
valor de la moneda de un pais, asi como las reservas que los paises pueden tener de la misma. Con el control de
cambios se limita la convertibilidad de la moneda local a otras monedas extranjeras. Gracida, op. cit., p. 389.
81 fdem.

82 Arroyo, op, cit., p. 429; Gracida, ibid., p. 390.

8 Aspe, op. cit., p. 20; Arroyo, ibid., p. 430.

8 Tello, La Revolucion..., pp. 21, 38, 41, 43; Escalante, op. cit., p. 21.
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México se implement6 a partir del dominio del poder politico por parte de los funcionarios,
que eran partidarios del libre mercado, pero con la presencia dominante del Estado en la
actividad econdmica, que paulatinamente se ajustd para preparar las condiciones de la
separacion definitiva del gobierno en el &mbito econdmico.®

Dado este contexto, el capitulo tiene como objetivo explicar las condiciones que
permitieron el auge bursatil de 1987 en un marco de creciente inflaciéon e inestabilidad
econdmica, por lo que se dividird en dos partes; en la primera se expondra brevemente el
panorama de la economia mexicana en medio de la crisis de la década de 1980, y en un
contexto global de liberalizacién economica. En la segunda parte se abordaré el proceso
politico economico que permitié a los ex banqueros recuperar el sector financiero que
perdieron con la nacionalizacion de la banca en 1982, suceso que perfild a este grupo como
unico beneficiado del auge bursatil, en contraste con los pequefios ahorradores que
probablemente se encontraban entre los lectores de los diarios El Universal y Novedades, y
quienes pudieron entrar en 1987 a invertir a la BMV influenciados por informacién como la

publicada en estos periodicos.

1.1 La banca nacionalizada y su parcial reprivatizacion

La economia mexicana ha registrado momentos importantes en su desarrollo, Enrique
Céardenas plantea tres grandes etapas de desempefio entre 1929 y principios del siglo XXI.
En la primera, explica que México tuvo un desarrollo prolongado durante 50 afios, desde la
recuperacion de la Gran Depresion hasta el estallido de la crisis de la deuda externa; en esta
etapa la economia mexicana desarrollé su mercado interno con politicas proteccionistas que
derivaron en la sustituciéon de importaciones. Este proceso de crecimiento comenzoé a tener
problemas a principios de la década de 1970 que no fueron atendidos, y que evidenciaron el
desgaste del modelo econdémico del pais y la necesidad de modificarlo en el contexto de

expansion de la doctrina neoliberal a nivel mundial.3

8 Arroyo, op, cit., p. 429.

8 Enrique Cardenas, “De la economia mexicana en el dilatado siglo XX, 1929-2009”, en Sandra Kuntz (coord.),
Historia Economica General de México, De la Colonia a nuestros dias, México, Colegio de México, 2010, pp.
503-505.
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La segunda etapa en la economia mexicana que propone Cardenas corresponde con
el periodo histdrico a analizar en esta investigacion. Esta etapa que comenzd en 1982 y
termind en 1988, se caracterizd por dar inicio a un conjunto de reformas econdmicas
orientadas a eliminar barreras que no permitian la competitividad econdémica del pais,
mediante mecanismos de mercado y considerable disminucion de la participacion del Estado
en la produccion y en la construccion de infraestructura, para dejar esas areas en manos
privadas e incorporarse finalmente a la liberalizacion econdémica bajo el sexenio de Carlos
Salinas de Gortari; todo esto, en medio de un severo estancamiento economico debido a la
contraccion derivada del pago de la deuda.?’

En este periodo, el gran endeudamiento externo que derivé del boom petrolero, redujo
irreparablemente la capacidad del pais de invertir y disminuyeron los niveles de consumo de
la poblacion; el gasto publico aumentd considerablemente, todavia sin que hubiera
conciencia plena del problema que habia originado la crisis ni de las debilidades en la
estructura econémica. Enrique Cardenas, y Gustavo Del Angel sittan el inicio de la crisis en
Meéxico a finales de mayo de 1981, cuando el precio mundial del petrdleo se redujo
ligeramente, hecho que coincidid con el ciclo politico que definiria al siguiente candidato del
Partido Revolucionario Institucional (PRI) a la presidencia y, por ende, al nuevo presidente
de la Republica.®®

Por un lado, el auge petrolero parecia llegar a su fin y por otro, el secretario de
Programacion y Presupuesto Miguel de la Madrid, en su carrera a la candidatura por la
presidencia, relajo los controles del gasto publico, lo que alimento el déficit fiscal a niveles
nunca antes vistos. Sumado a esto se encontraban las profundas diferencias de opinion en el
gabinete econdmico que con frecuencia llevaban a politicas contradictorias y dificultaban la
toma de decisiones.®” En ese ambiente el gasto publico aumentd 25.7% en términos reales en

1981 y el déficit fiscal llegd a mas del 14% del Producto Interno Bruto (PIB).”° Los

87 Ibid., pp. 504, 533, 535, 544.

88 Enrique Cardenas, El largo curso de la economia mexicana, de 1780 a nuestros dias, México, Fondo de
Cultura Econdmica, 2015, pp. 675-680; Del Angel, op. cit., pp. 115-118.

8 Cardenas, “De la economia...” p. 526.

%0 Ibid., p. 527. La deuda publica externa se disparé a mas de 91,000 millones de ddlares, las reservas del Banco
de México se agotaron, la fuga de capitales alcanzé entre 17,300 y 23,400 millones de délares y la inflacion se
acercaba al 100%. Enrique Cérdenas, La politica economica en Meéxico, 1950-1994, México, Fondo de Cultura
Econdmica, 1996, p. 185; Manuel Gollas, “Breve relato de 50 afios de politica econdmica”, en Ilan Bezberg y
Lorenzo Meyer, Una historia contemporanea de México. Transformaciones y permanencias, México, Océano,
2003, p. 229.
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desequilibrios fundamentales en las finanzas publicas y en la cuenta corriente, combinados
con la suspension de los flujos de ahorro externo, devaluacion y el deterioro de los términos
de intercambio, marcaron el comienzo de un periodo de elevada inflaciéon y creciente
estancamiento econdmico.’!

La presion continud hasta que en febrero de 1982, el presidente José Lopez Portillo
tomo decisiones drasticas: devaluar el peso de 26.91 a 47 pesos por doélar; establecer un
control de cambios; no pagar los depositos en dolares sino en moneda nacional a un tipo de
cambio fijo de 69.50 pesos por dolar. En septiembre del mismo afio decretd la
nacionalizacion de la banca®® y un nuevo control de cambios, en el que los depositos en
ddlares en los bancos mexicanos se pagaron a 70 pesos por délar, mientras que los deudores
debian cubrir solo 50 pesos.”® Este subsidio impidio el cierre masivo de empresas deudoras,
pero costo el 4% del PIB en 1982, por lo que pronto se abandond el control de cambios
generalizado para dar lugar a diversos esquemas de politica cambiaria.**

Para Gustavo Del Angel, las medidas tomadas por José Lopez Portillo fueron una
muestra del comportamiento autoritario propio del presidencialismo mexicano.”® Cristina
Puga, Enrique Cardenas y Octavio Rodriguez Araujo consideran que fue un punto de
inflexion entre el fin del nacionalismo revolucionario arraigado, y el comienzo de un régimen
tecnocratico y neoliberal que comenzé con Miguel de la Madrid.*® Sin embargo, Blanca
Torres senala que los intentos de liberalizar la economia mexicana iniciaron desde la década
de 1970, y desde entonces se apoyd gradualmente esta tendencia hasta conseguir en primera
instancia la apertura comercial de México mediante la entrada al Acuerdo General de
Aranceles y Comercio (GATT, por sus siglas en inglés) en 1986.%7

Arroyo puntualiza que historiograficamente, las acciones tomadas por Lopez Portillo

en los ultimos dias de su mandato, especialmente la nacionalizacion de la banca, se han

9 Aspe, op. cit., p. 20; Arroyo, ibid., p. 430; Sotelo, op. cit., p. XIL

92 Cardenas sugiere que el término correcto para llamar a este proceso es expropiacion ya que, en efecto,
posteriormente el gobierno indemnizo a los ex banqueros afectados por la nacionalizacion. Ibid., pp. 528-529.
93 Cardenas, “De la economia...” pp. 527-528.

4 Villegas, op. cit., p. 21.

95 Del Angel, La expropiacion ... p. 125.

% Qctavio Rodriguez Araujo, “México, proceso y afianzamiento de un nuevo régimen politico”, en Andamios,
vol. 6, nim. 11, agosto, 2009, p. 206; Cristina Puga, México, la modernizacion contradictoria, México, Alambra
mexicana, 1996, pp. 24-27; Cardenas, “De la economia...” p. 529.

97 Maria del Carmen Collado, “Autoritarismo en tiempos de crisis. Miguel de la Madrid 1982-1988”, en Historia
vy Grafia, nim. 37, julio-diciembre, 2011, p. 156.
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interpretado generalmente como un acto autoritario que marcd el punto de transicion entre
un régimen estatista y otro tecnocrata, y expone que, de haber sido de esa manera, el nuevo
gabinete de De la Madrid habria revertido esa decision. Pero no fue asi, por el contrario, éste
justifico el proceso de expropiacion y presion6 al poder judicial para mantener los estatutos
de dicha accion al mismo tiempo que se desarrollaba y organizaba a los bancos como
institutos nacionales de crédito.”®

El autor argumenta que la nacionalizacion se traté de una forma peculiar de rescatar
el sistema bancario sobre endeudado. Considera que, vista en el corto plazo, la accion fue
poco clara y afectd a una parte importante de la oligarquia que se habia fortalecido con el
modelo de desarrollo estructuralista. Sin embargo, vista desde el largo plazo, fue una decision
que se enmarc6 adecuadamente en un programa liberal de restructuracion del financiamiento
del desarrollo y ajusté el papel de los bancos para el nuevo modelo de crecimiento.””

Desde la campana presidencial de 1982, se debatio cual debia ser la politica
econdomica a implementar ante el desgaste del Desarrollo estabilizador y de sus politicas
econdmicas, centradas en la industrializacion, la estabilidad en los precios, en la balanza de
pagos y en el tipo de cambio fijo, que por afios buscaron impulsar el crecimiento de la
economia con medidas keynesianas, es decir, con una fuerte presencia del Estado en la
economia.!? Por un lado, se contemplaba la continuacion del proyecto nacionalista de Lopez
Portillo que apostaba por mantener y profundizar el papel interventor del Estado, y, por otro
lado, el proyecto neoliberal que compartia gran parte de su gabinete, basado en la capacidad
reguladora del mercado e iniciativa de los capitales privados. Una vez destapado como el
candidato del PRI, Miguel de la Madrid manifest6 la necesidad de hacer modificaciones en
la politica econdmica mexicana.!*!

Al nuevo presidente le parecia desatinada la decision de nacionalizar la banca,

consideraba que no correspondia con las necesidades politicas de fortalecer al gobierno ni

% Arroyo, op. cit., p. 547. Tello, La nacionalizacion... p. 26.

% Arroyo, ibid., p. 548.

100 Sotelo, op cit., p. XIX. Moreno Brid, op. cit., p. 150. Juan Pablo Arroyo sefiala que, durante el Desarrollo
estabilizador, la economia mexicana se condujo en el marco de la corriente internacional del Estado del
Bienestar, sustentado en la demanda efectiva como punto central del proceso. De esta dinamica surgié un sector
de clase media constituido por un grupo muy importante de empresarios, profesionales, trabajadores y
empleados publicos, promovidos por un gobierno fuerte e interventor que era integrador del Estado, en el que
la sociedad era un factor relevante en el proyecto comin de busqueda de bienestar, estabilidad econdmica y
promocion del crecimiento. Arroyo, op. cit., p. 430.

101 Collado, op. cit., p. 150 y 162.
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ayudaria a solucionar el problema de la fuga de capitales. Creia que Lopez Portillo estaba
mal influenciado por las opiniones de sus cercanos, a quienes consideraba poco capaces para
dirigir la critica situacion del pais. En sus memorias, publicadas en 2004, De la Madrid evoca
la advertencia que dio a su antecesor, de que una vez en Los Pinos, convertiria a la banca en
sociedades de capital mixto y actuaria con libertad en el &mbito financiero para llevar al pais
a la apertura econdmica.!??

El gobierno de Miguel de la Madrid puede dividirse en tres etapas de transicion,
correspondientes a los tres programas de politica y estabilizacion disefiados y aplicados
durante su sexenio. El primero fue el Programa Inmediato de Reordenacion Econdémica
(PIRE) (1983-1986), con el que se inicid la politica de apertura comercial al mismo tiempo
que se conservo parcialmente la rectoria del Estado, programa del que se hablard mas
adelante.!®® Las dificultades para solventar este programa y las limitaciones del control
monetario usado para contener la inflacion, obligaron al gobierno a pasar al Programa de
Aliento y Crecimiento (PAC) (1986-1987), que tuvo como objetivo recobrar la tasa de
crecimiento y controlar la inflacion, asi como abatir el déficit presupuestal mediante los
ingresos de la venta de empresas paraestatales. Finalmente, se introdujo el Pacto de
Solidaridad Economica (PSE) (1987-1988), con el que el gobierno se propuso consolidar el
cambio estructural que permitiera la apertura econdémica.!%

Este proceso en la politica econdmica mexicana se llevé a cabo en un entorno
internacional marcado por el ascenso del neoliberalismo econdmico: Margaret Thatcher en
Gran Bretafia, Ronald Reagan en Estados Unidos y las instituciones econdmicas mundiales
como el Fondo Monetario Internacional, el Banco Interamericano de Desarrollo y el Banco
Mundial.!® Si bien el presidente no adopté una politica plenamente neoliberal desde el
comienzo de su periodo, pero si tomd medidas expreso la intencion de lograr una apertura
comercial gradual y selectiva, misma que estaba respaldada por la mayoria de su gabinete,
que, en conjunto con De la Madrid, representé a una generacion de politicos llamados

tecnocratas. 00

102 Miguel de la Madrid Hurtado, Cambio de rumbo, testimonio de una presidencia, 1982-1988, México, FCE,
2004, p. 33.

103 Manrique Campos, op. cit., p. 15.

104 fdem; Salinas, op. cit., p. 279.

105 Escalante, op. cit. p. 131.

19 fpid., p. 151.
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Este grupo de politicos se caracterizd por tener formacién en universidades
estadounidenses y estar familiarizado con el pensamiento econdémico neocldsico, que
buscaba la disminucion maxima de la participacion del Estado en la economia. Confiaba en
la autorregulacion del mercado y la apertura sin trabas al libre flujo de bienes, servicios y de
capitales en el ambito global. Fue asi como, en la medida en que utilizaron los espacios
universitarios para ensefiar y reclutar nuevos discipulos, los integrantes de este grupo
contribuyeron a aumentar la cantidad de politicos que siguieron sus huellas; éstos
reemplazaron a los politicos de corte tradicional y se convirtieron en los principales asesores
e interlocutores del presidente.!?

Miguel de la Madrid se formo en el area financiera en la Universidad de Harvard y
en México desempend cargos politicos hacendarios, por lo que conformé su gabinete con las
personas mas cercanas a ¢l y con experiencia politica dentro del mismo ambito. La
importancia de su equipo recay6 en sus mecanismos de organizacion; otorg6 sustento legal
a la figura de gabinete especializado, como lo califica Rogelio Herndndez Rodriguez,
diferenciandose de los gabinetes anteriores al contar con una organizacion sectorizada al
interior del gobierno para coordinar programaticamente a las distintas dependencias.!®®

Durante su periodo quedaron instituidos cuatro gabinetes especializados: el
econdémico, el agropecuario, el de salud y el de comercio exterior. El subgrupo de lo
econdémico estaba compuesto por seis secretarias: Hacienda y Crédito Publico (SHCP);
Comercio y Fomento Industrial; Contraloria General de la Federacion; Trabajo y Prevision
Social; Energia, Minas e Industria Paraestatal y Programacion y Presupuesto (SPP).!%

Aunque ésta ultima secretaria se cred en el sexenio de Jos¢ Lopez Portillo para
equilibrar el poder de la SHCP e introducir una nueva concepcion de la politica economica
en la que el gasto debia responder a la planeacion del desarrollo y no, como habia ocurrido
hasta entonces, a las limitaciones del ingreso, a partir de 1982 la SPP comenz¢6 una larga serie

de transformaciones que condujeron principalmente al control de las tareas presupuestarias.

107 Roderic Ai Camp, “El tecndcrata en México”, en Revista Mexicana de Sociologia, vol. 45, niim. 2, abril-
junio, 1983, p. 88.

108 Rogelio Herndndez Rodriguez, “Los hombres del presidente De la Madrid”, en Foro Internacional, vol. 28,
nim. 109, julio-septiembre, 1987, consultado el 27 de marzo de 2021,
https://forointernacional.colmex.mx/index.php/fiarticle/view/1110, p. 35.

109 Manuel Quijano Torres, “El gabinete en México”, en Los gabinetes en México: 1821-2012, t. 111, México,
Instituto Nacional de Administracion Publica, 2012, p. 80.
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Funciones que estaba destinada a desarrollar, como el manejo eficaz de los recursos en una
época caracterizada por la escasez, fueron eliminadas de la dependencia,'!® debido en gran
parte a que en la conformacion de la SPP en la administracién de Miguel de la Madrid se
concentraban los seguidores de los preceptos neoliberales.!!!

Como secretario de Hacienda y Crédito Publico De la Madrid nombr6 a Jesus Silva
Herzog Flores, egresado de la Universidad Nacional Auténoma de México, quien habia
desempefiado cargos en Banxico y en la SHCP. Tras su renuncia el 17 de junio de 1986, tomd
posesion Gustavo Petriccioli, graduado de la Universidad de Yale, quien ademas de haber
sido funcionario en Banxico y en la SHCP, fue presidente de la Comisiéon Nacional de
Valores (CNV). Como secretario de Programacion y Presupuesto nombré a Carlos Salinas
de Gortari, egresado de Harvard, con experiencia en la SHCP.!!?

Blanca Torres sefiala que a medida que avanzaba la crisis de la deuda externa, se
estimuld el cambio en las correlaciones de poder entre los funcionarios mexicanos. Las
dependencias financieras adquirieron ain mas peso, aunque por un tiempo las autoridades no
incluyeron entre sus prioridades inmediatas la apertura comercial, ya que para aquellos que
se encargaban de la SHCP y Banxico, la principal preocupacion en los primeros afios de
gobierno fue la recuperacion del equilibrio fiscal y externo.!!?

Sin embargo, dentro de las dependencias financieras no existia consenso sobre el
equilibrio fiscal, con lo que surgi6 un grupo de funcionarios convencidos de la urgencia de
una apertura mas rapida, incluyendo la comercial, que encontraron aliados en la SPP, a cargo
de Salinas de Gortari. Los “aperturistas radicales”, como los llama Torres, se fortalecieron
con la entrada de Gustavo Petriccioli a la SHCP en 1986, quienes al ver que las medidas de
estabilizacién convencional no daban los resultados esperados, aprovecharon para iniciar
negociaciones con los representantes empresariales afectados por la nacionalizacion, sobre

la forma y el ritmo de la apertura.'!'*

110 Rogelio Hernandez Rodriguez, “La administracion al servicio de la politica: La SPP”, Foro Internacional,
vol. XXXIIIL, num. 131, enero-marzo 1993, pp. 145-174.

"1 Tsabelle Rousseau, México: ;Una revolucién silenciosa? Elites gubernamentales y proyecto de
modernizacion (1970-1995), Colegio de México, 2001, p. 168.

12 Ibid., p. 36.

113 Blanca Torres, “Actores no estatales y la apertura comercial”, en Una historia contempordnea de México:
Actores, Océano, 2003, p. 209.

114 Blanca Torres pone énfasis en la presion ejercida por el gobierno de Estados Unidos para que México
adoptara la apertura comercial desde los afios setenta, misma que se rechazo en los gobiernos de Luis Echeverria
y José Lopez Portillo. Una vez aumentada la vulnerabilidad de México frente a los actores extranjeros debido
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El Consejo Coordinador Empresarial (CCE), organismo ctpula de los empresarios,
aprovechd el descontento causado por la nacionalizaciéon bancaria para criticar al
expresidente Lopez Portillo por la intervencion del Estado en la economia y atribuir a ello la

crisis posterior,!'!?

incluso se desarrollaron una serie de manifestaciones organizadas por
lideres empresariales llamadas “México en la libertad”, que invocaban la importancia de
respetar el estado de derecho y los valores de la propiedad privada.!'!¢ Ante ello, el presidente
De la Madrid intentd controlar a los diferentes actores y grupos de presion y reconstruir la
alianza con las élites, a través de un enfatico desarrollo de los intermediarios financieros no
bancarios y con la aplicacion de medidas econdmicas neoliberales.!!’

Desde el anuncio del PIRE en su toma de protesta, De la Madrid se propuso reducir
el gasto publico para bajar la inflacion, la privatizacion de empresas publicas, reducir los
subsidios, conservar inversiones prioritarias, asegurar el pago puntual de la deuda publica,
proteger el empleo, aumentar los ingresos fiscales, evitar el desequilibrio en la balanza de
pagos y mantener la rectoria del Estado basada en una economia mixta, con lo que se
consiguio6 un leve repunte de la confianza e inversion del extranjero.!!8

Las iniciativas del PIRE trajeron consigo una reduccion sin precedentes en los déficit
primario y operacional; sin embargo, el déficit total como parte del PIB permanecié en un
nivel alto debido a la persistencia de la inflacion. ' Con este programa se busco el, y el

soporte de los recursos fiscales en la plataforma petrolera, se acortaron de inmediato las

politicas que se instrumentaron desde 1973 y que también fueron soportadas por los recursos

a la crisis de la deuda externa en los aflos ochenta, surgi6 una propuesta que devino en el primer préstamo de
Banco Mundial a favor de México ligado a la modificacion de la politica comercial, con lo que se otorgaron
créditos de desembolso rapido a cambio del compromiso mexicano de adopcion de un programa de
liberalizacion. Torres, ibid., p. 208-209.

15 Durante la presidencia de Luis Echeverria (1970-1976) la relacion del gobierno con los empresarios fue
especialmente tensa debido principalmente a la simpatia del gobierno mexicano con el de Salvador Allende en
Chile y a la expropiacion de tierras en el Valle del Yaqui, zona agricola en Sonora. No obstante, la relacion
empeoro a raiz del intento de secuestro y asesinato del empresario regiomontano Eugenio Garcia Sada el 17 de
septiembre de 1973, a cargo de un comando de la organizacion guerrillera Liga Comunista 23 de septiembre.
Este conjunto de sucesos fueron la primera gran coyuntura que dio pie a la posterior intervencion directa de los
empresarios en la politica institucional y partidista. Anselmo Flores, “Los empresarios y la transicion a la
democracia: los casos de México y Espafia”, en Revista Mexicana de Sociologia, afio 65, nim. 3,2003, p. 506.
116 C4rdenas, “De la economia...” p. 531.

117 Collado, op. cit., p. 153.

118 Sergio Berumen, “Los sexenios econdmicos en México y su inmersion en la globalizacion”, en
Proyecciones, num. 7, agosto-septiembre, 2000, consultado el 17 de abril de 2021,
http://www.cem.itesm.mx/dacs/publicaciones/proy/n7/investigacion/in_sberumen.htmlm.

119 Aspe, op. cit., p. 20; Arroyo, ibid., p. 430.
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petroleros, pero al mismo tiempo se redisefiaron las caracteristicas del gobierno rector de la
economia que inicid poco a poco la privatizacion de los activos publicos ligados a la actividad
productiva.'?

Para complementar la buena imagen que el gobierno de De 1la Madrid queria proyectar

a la iniciativa privada,'?!

a través del Plan Nacional de Desarrollo de mayo de 1983, el
presidente sefiald que era prioridad del gobierno impulsar la actividad bursétil, pues
consideraba que este sector estaba en rezago y para sustentarlo hubo dos razones de fondo.!??
Por un lado, el aspecto econémico: las autoridades se guiaron originalmente por la idea de
que, en el corto plazo, el apoyo fundamental para la inversion podria garantizarse a través de
la via del mercado de valores.'?? Por otro, como adelanté antes, en el aspecto politico el
impulso a los intermediarios se ubico dentro de una estrategia claramente encaminada a
recobrar la voluntad y la confianza del sector privado que se perdieron con la nacionalizacion
bancaria, particularmente en el segmento financiero que habia sido el mas afectado por esta
medida y con el que no pudieron restablecerse por completo los vinculos sino hasta el sexenio
de Carlos Salinas de Gortari.!?*

Con el impulso a la actividad bursatil se modificé la legislacion existente. Si bien la
Ley del Mercado de Valores de 1974 favorecia la intermediacion bursatil, en 1978 se habia
creado el Instituto para el Deposito de Valores, que constituia un freno a las practicas
especulativas de los intermediarios bursétiles; a €l se trasladaban los valores negociados en
el sistema, y con ello, el gobierno supervisaba la correcta operacion de los movimientos en

la Bolsa.!?’

120 jdem; Arroyo, ibid., p. 430, 459.

121 Cardenas, El largo curso... p. 167.

122 Secretaria de Programacion y Presupuesto, “Plan Nacional de Desarrollo 1983-1988”, en Diario Oficial de
la Federacion, 31 de mayo de 1983, consultado el 17 de abril de 2021, http://dof.gob.mx/nota-
detalle.php?codigo=4805999&fecha=31/05/1983.

123 Carlos Acosta, “Las casas de bolsa, el emporio privado con patrocinio oficial. La pérdida de la banca se
subsana con el mercado bursatil mas prospero del mundo”, en Revista Proceso, nim. 545, 13 de abril de 1987,
pp. 10-13; Cardenas, “De la economia...”, p. 530.

124 Antes de la nacionalizacion bancaria, los empresarios actuaban como interlocutores del gobierno para
asuntos economicos, reformas fiscales o planes de desarrollo, pero no se involucraban en politica, al romperse
los lazos y las reglas entre el gobierno y los empresarios, este grupo decidié entrar en la politica de forma
institucional. A partir de 1982 el Partido Accién Nacional (PAN) acogi6 a los empresarios y comenzd a
representar con mayor fuerza los intereses de este grupo, aunque, como sefalé antes, la participacion de los
empresarios en la politica se puede observar desde 1973. Loaeza Tovar, op. cit., p. 60; Cardenas, “De la
economia...” p. 530.

125 Ejea, op. cit, pp. 13, 84.
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A partir de 1982, entre las ordenanzas del Instituto destaco la desvinculacion entre la
banca y los intermediarios financieros no bancarios, como las casas de bolsa; éstas no podian
tener participacion en la banca para evitar un conflicto de intereses, ya que la mayoria de las
casas eran propiedad privada, por lo que existia el riesgo de que los empleados de éstas
tuvieran libre injerencia y propiciaran desavenencias en un contexto de banca nacionalizada.
Evidentemente, el cometido del instituto no cuadraba con la orientaciéon privatizadora que
mostraron las autoridades a lo largo del sexenio de De la Madrid, por lo que dejo de funcionar
en 1986.12¢

Contrariamente a los estatutos de la década de 1970, a lo largo de los afios ochenta se
impulso la institucionalizacion de las casas de bolsa. Dentro de esa estrategia, el primer paso
del presidente De la Madrid fue enviar una iniciativa de la Ley Reglamentaria del Servicio

127 Egsta reforma se hizo

Publico de Banca y Crédito dias después de su toma de posesion.
oficial hasta el 14 de enero de 1985; en ella se abordaron diversos temas, pero el que mas
llama la atencion es la oferta del 34% del capital de los bancos a los particulares, estipulada
en el articulo 11 de dicha ley.!?®

La exclusion del gobierno del sector bursatil se facilité con la entrada de Gustavo
Petriccioli a la SHCP en 1986, quien era hasta entonces el presidente de la CNV. A partir de
ese momento, la comunicacion entre los intermediarios bursatiles y las autoridades se hizo
mas fluida; tanto que, en su primer afio de gestion, desde abril de 1986 hasta octubre de 1987,
no hubo ajuste a la baja en el indice accionario y las casas de bolsa comenzaron a contar con
mayor margen de maniobra,'?’ por lo que adquirieron un papel fundamental en el intercambio
de valores, convirtiéndose en una banca paralela.!°

La primera colocacion de titulos bancarios, denominados Certificados de Apropiacion
Patrimonial (CAPS), tuvo lugar el 6 de febrero de 1987 y estuvo a cargo de los bancos mas

grandes del pais: Banco Nacional de México (Banamex) y Bancomer.!3! Con este proceso,

126 Ibid., p. 85; Acosta, “Las casas...”, p. 10.

127 Reyes Cordova, op. cit, p. 44.

128 Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, “Ley Reglamentaria...” op. cit.

129 Reyes Cordova, op. cit., p. 28.

130 Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, “Circular 10-82”, en Reforma a la Ley del Mercado de Valores,
13/12/85, consultado el 18 de mayo de 2021, https://www.cnbv.gob.mx/Normatividad/CIRCULAR%2010-
82.pdf; Cardenas, Acciones y valores... pp. 85, 90.

B Arturo Ortiz Wadgymar, El fracaso neoliberal en México (seis afios de fondomonetarismo, 1982-1988),
Meéxico, Nuestro Tiempo, 1988, p. 94; Carlos Acosta, “Las acciones de los bancos, vendidas; fueron negociadas
por casas de bolsa”, en Revista Proceso, nim. 536, 9 de febrero de 1987, pp. 29-31.
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la SHCP sefial6 que se daria cumplimiento al compromiso contraido por el presidente De la
Madrid en su toma de posesion, donde anuncié que el Ejecutivo a su cargo buscaria nuevas
e imaginativas formulas para que los ahorradores, los acreditados y la sociedad en general,
tuvieran una participacion adecuada en la orientacion e inclusive en el patrimonio de las
instituciones de crédito.!*?

Sin embargo, a las casas de bolsa solo tenian acceso los poseedores de grandes
cantidades de ahorro porque el monto minimo para invertir oscilaba entre los 3 y 5 millones
de pesos.!3* A los ahorradores que intentaban operar con un millon de pesos o menos se les
canalizaba a una sociedad de inversion, instituciones administradas por casas de bolsa
enfocadas a introducir en el mercado de valores a pequefios y medianos inversionistas que
no contaban con un capital elevado para invertir de manera independiente, y que ofrecian al
inversionista la posibilidad de contar con una inversion diversificada y profesionalmente
administrada.!34

Las inversiones realizadas a través de dichas sociedades se proyectaban a mediano y
largo plazo; sin embargo, también ofrecian pronta liquidez, ya que los participantes podian
vender sus acciones practicamente cuando lo desearan. Habia sociedades de inversiéon comun
y de capitales. Las sociedades de inversion comun operaban bajo dos modelos: de renta fija
o renta variable. En el modelo de renta fija, la cartera de inversion estaba compuesta por
instrumentos de corto plazo con rendimiento nominal preestablecido, como los Cetes'*> y
otros instrumentos bancarios. Por otra parte, el modelo de renta variable tenia la mayor parte
de sus activos en forma de acciones de empresas cotizadas en la BMV. Este segundo tipo de
inversion buscaba la apreciacion del capital (plusvalia) a través de plazos largos y riesgos
mayores, ya que el precio de las acciones y su rendimiento experimentaban un alza o una

baja de acuerdo a las condiciones que imperaban en el mercado.!3°

132 Ejea, op. cit., pp. 88-89.

133 Ibid., p. 90-91. El promedio de inversion por cada cuenta en 1986 fue de 24.9 millones de pesos. Fernando
Ortega Pizarro, “Los empresarios esperan un sucesor que trabaje para ellos”, en Revista Proceso, nim. 537, 16
de febrero de 1987, pp. 14-17.

134 Villegas, op. cit., p. 200; Castafieda, op. cit., p. 988.

135 Los Certificados de la Tesoreria de la Federacion son pagarés para recaudar fondos de un cierto plazo, que
generan rendimientos a quienes invierten en ellos. Son el instrumento de deuda bursatil mas antiguo emitido
por el gobierno federal, se emitieron por primera vez en enero de 1978. Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico, “Certificados de la Tesoreria de la Federacion”, Banco de México, junio de 1999, p. 1-7.

136 Levine, op. cit., p. 698; Castafieda, op. cit., p. 984.
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Las sociedades de inversion de capitales operaban con valores y documentos emitidos
por empresas que requerian recursos a largo plazo, destinados a financiar la inversion
productiva. Este tipo de sociedades de inversion tenian mayor riesgo que las sociedades de
inversion comun de renta variable o las de instrumentos de deuda, pero la probabilidad de
obtener mejores ganancias era mas alta. Los rendimientos de este tipo de inversiones se
observaban en un lapso de tres aflos o mas, por lo que era indispensable que el ahorrador se
mantuviera al tanto de los movimientos de la sociedad de inversion, a través de la operadora,
distribuidora, emisora o administradora de su ahorro.!?’

Guillermo Ejea menciona que antes de que los CAPS se ofertaran en el mercado de
valores en febrero de 1987, éstos ya estaban vendidos casi en su totalidad, sobre todo porque
para su adquisicion tuvieron preferencia los empleados de los bancos emisores, las casas de
bolsa y las empresas filiales de dichos bancos. Las operaciones bursatiles y la demanda de
los titulos de la banca nacionalizada, rebasaron con creces las expectativas creadas semanas
antes de la aparicion de los titulos bancarios en el mercado.!38

La acelerada venta de capital a principios de 1987 llamo la atencion de los ahorradores
que no habian participado en esas operaciones. La expectativa sobre los titulos ofertados en
la Bolsa y las posibles ganancias futuras, se incrementaron a lo largo de las siguientes
semanas y meses. Con ello, el suceso de febrero fue de los primeros en marcar el auge
bursatil, reflejado en el IPC, que se desarroll6 a lo largo del afio y que termind con la caida
de la BMV el 19 de octubre de 1987.'%° En el siguiente apartado se abordara el proceso de

capitalizacion del sector financiero, fundamental para la comprension de dicho auge.

1.2 El auge bursatil de 1987

Histoéricamente las empresas en México han considerado mejor opcion la inversion en activos
fijos como inmuebles, terrenos, automoviles, etcétera, o han optado por el tipo de ahorro
tradicional a través de la banca. Sin embargo, de diciembre de 1980 a octubre de 1986 los
instrumentos no bancarios, es decir, los instrumentos bursatiles, pasaron de representar el

4%, a mas del 20% del ahorro nacional distribuido en CAPS, obligaciones subordinadas

137 Hernandez Pérez, op. cit., p. 32-38.
138 Ejea, op. cit., p. 93-95.
139 Ortiz Wadgymar, op. cit., p. 40-47.
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convertibles,'*’ certificados de participacion inmobiliaria (CEPAIN), bonos de desarrollo y
certificados de plata.'#!

Este desplazamiento en el ahorro se aceler6 en 1982, con un sexenio nuevo que recibia
en herencia el deterioro de la actividad econdémica y del desempleo creciente. México entrd
en un circulo vicioso que retroalimentaba la inflacion y la demanda salarial con afectaciones
sobre el peso; el gobierno se vio en la necesidad de devaluar la moneda nacional, pero genero
problemas mas serios en la balanza de pagos que desembocaban en mayor inflacion. Junto a
este circulo vicioso las tasas de interés nominales tendian a aumentar para evitar tasas reales
de interés negativas, lo que a su vez encarecia el servicio de la deuda externa.'#? El aumento
de casi 500% en el costo financiero externo de las empresas las acerco a la quiebra y provoco
la caida de la actividad industrial desde el segundo semestre de 1982. La grafica 1 muestra
la evolucion general de la inflacion para el periodo de 1972 a 1986.

Bajo este panorama inflacionario, principalmente durante 1983, el pais no ofrecia
condiciones favorables al sector productivo, por lo que la actividad de las empresas se redujo
considerablemente durante ese afio (grafica 2). Frente a ello, los encargados de las finanzas
empresariales buscaron opciones de inversion mas remunerables; algunas empresas optaron
por invertir una fraccion de su producto de ventas en activos financieros. Como resultado se
cred un nuevo nucleo de propietarios de casas de bolsa no bancarias que también tenian

participacion en el sector productivo.'#?

140 Este instrumento de inversion se caracteriza por ser altamente flexible, estd sujeto a conversiones voluntarias
u obligatorias incluso antes de su vencimiento y contempla multiples contingencias que pueden afectar su cobro
de intereses también. Es un instrumento adaptable propio de un entorno altamente inestable como lo era la
economia mexicana de la década de 1980. Secretaria de Gobernacion, “Disposiciones de caracter general que
establecen el régimen de inversion al que deberan sujetarse las sociedades de inversion especializadas de fondos
para el retiro”, en Diario Oficial de la Federacion, 1 de octubre de 2013, Articulo 11, consultado el 2 de marzo
de 2022, http://dof.gob.mx/notadetalle.php?codigo=5315886&fecha=01/10/2013.

141 Carlos Morera Camacho, E! capital financiero en México y la globalizacion. Limites y contradicciones,
Meéxico, Instituto de Investigaciones Econdmicas, Ediciones Era, 1998, p. 116.

142 Cérdenas, “De la economia...” p. 542-544.

143 Castafieda, op. cit., p. 996.
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Grifica 1. Indice Nacional de Precios al Consumidor*
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* Anteriormente, el indice que daba seguimiento a la inflacion se llamaba Indice de Precios al
Consumidor (IPC) y para distinguirse del Indice de Precios y Cotizaciones (IPC) de la BMV,
cambié de nombre a Indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC). Este indice mide la
evolucion de los precios de una canasta representativa de bienes y servicios que consume la
poblacion residente en México.

Fuente: Banco de México, Informe Anual 1987, p. 59.

Para 1986 habia una gran cantidad de casas de bolsa relevantes como Probursa, Prime,
Interacciones, Fomento de Valores, Casa de Bolsa Madero, Cremi, Valores Finamex, Grupo
Bursatil Mexicano, Inverméxico y Arka. Sin embargo, del conjunto de las casas de bolsa
privatizadas y no bancarias, cuatro encabezaron el proceso de crecimiento bursatil de 1983 a
1987: Operadora de Bolsa, Inbursa, Accival e Inversa, esta tltima reagrupada a partir del

nucleo de los grandes accionistas de Banamex. !4

144 Morera, op. cit., p. 138; Carlos Acosta reportd en la Revista Proceso que, contra la minima presencia que
tenian las casas de bolsa en 1982, en 1987 sumaban un total de 120 oficinas con 26 matrices distribuidas en
toda la Republica. En ese ultimo aflo, las casas de bolsa operaron poco mas del 30% de todo el ahorro publico,
mientras que cuatro afios antes administraban por mucho el 8%. Acosta, “Las casas...” p. 10-13.



Grafica 2. Producto Interno Bruto de las Actividades Industriales
Miles de millones de pesos a precios de 1970 en cifras anualizadas
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Fuente: Banco de México, Informe Anual 1985, p. 47.

Banamex, Bancomer y algunos grupos como VISA, Alfa, Celulosa de Chihuahua,
Penoles y Vitro, que eran duefos en el sistema financiero (Serfin, Comermex, Cremi,
Banpais, etc), adquirieron casas de bolsa que no pertenecian originalmente a sus grupos. Tal
fue el caso de VISA, que en su evolucion adquirié Acciones Bursatiles (Somex), casa de
bolsa que pertenecio al Estado hasta su privatizacion en junio de 1987.'% La mayoria de los
duefios de casas de bolsa eran también duefios o principales accionistas de importantes
empresas.

Las casas de bolsa se adjudicaron los grupos diversificados de los estratos de mayor

centralizacion: manufacturero, minero y comercial. Esta concurrencia se caracterizé por

145 Leopoldo Alvarez Luna, “Los petrobonos incrementaron sus precios en casi todas sus series”, en Novedades,
24 de junio de 1987, p. B2.
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formar asociaciones entre el capital financiero y el productivo.!*® Los casos de mayor
concentracion patrimonial fueron los de Inbursa y Accival, quienes a partir del niicleo bursatil
se posesionaron del 45.5% de los grupos productivos del pais y del total de este porcentaje,
el 60% correspondia a Inbursa, mientras que Accival tenia el 95% de las tiendas
departamentales Paris Londres, en ambos casos con la posesion de las acciones definitivas,
tal como ocurria en paises en donde el capital productivo le dio origen al capital financiero.!*’

Otros accionistas cuyo nucleo era el industrial que adquirieron casas de bolsa fueron
Antonio del Valle Ruiz, duefio de la Compaiiia Industrial Orizaba que comprd 45.3% de
Valores Bancrecer, posteriormente llamada Prime; Lorenzo Servitje, duefio del Grupo
Bimbo, que adquiri6 junto con Carlos Abedrop el 47% de la Casa de Bolsa del Atlantico
(Fimsa); Isidoro Rodriguez Ruiz y José Oseguera Murguia, duefios de Holding Fiasa, junto
con Roberto Alcantara Rojas, adquirieron Técnica Bursatil, que después se llamé Casa de
Bolsa Mexival; Carlos Hank Gonzélez y Carlos Hank Rohn, propietarios de industrias
Campos Hermanos, por medio de Sociedad Industrial Hermes, adquirieron la Casa de Bolsa
Interacciones.!*®

No habia casa de bolsa que en su consejo de administracion no tuviera accionistas de
empresas grandes que cotizaban en la Bolsa. Esta recomposicion oligarquica se caracterizo
por conjugar la permanencia y reagrupacion de un sector fundamental de sus anteriores
miembros, con la incorporaciéon de nuevos agentes de origen financiero no bancario e
industrial, en el que los nucleos originales de grandes accionistas de empresas
permanecieron, y aquellos que en el periodo anterior no formaban parte del eje bancario
financiero, pasaron a sumarse al nuevo nucleo integrado a partir de las casas de bolsa, muchos
de ellos como inversionistas y gestores.'#’

Juan Pablo Arroyo sefiala que como parte de la aplicacion de politicas econdmicas de
corte neoliberal, en este periodo la expansion del sector servicios, en especial los financieros,

permitid la integracion en el dominio de la actividad econémica de un grupo de grandes

146 Dieck, op. cit., p. 320.

147 Morera, op cit., p. 138; Acosta, “Las casas...” p. 12.

148 Carlos Acosta, “Los clientes pequefios son los peces chicos. La propiedad simultanea y casas de bolsa,
fuentes de productivos manejos”, en Revista Proceso, nim. 550, 18 de mayo de 1987, p. 6-9; Morera, op. cit.,
p. 133.

199 Acosta, ibid., p. 7; Morera, op. cit., p. 134.

38



empresas y consorcios que cotizaban en el mercado de valores.!>® El 78.3% de las grandes
propiedades familiares financieras fueron conservadas, mientras que el 17.4% pasé a otras
manos privadas y 4.3% volvio al Estado en la forma de propiedad minoritaria; el impulso
que recibieron los grupos privados mediante el apoyo estatal y el mercado bursatil, multiplico
la presencia de aquellos en la intermediacion financiera,'>! lo que correspondia con una
modificacion en la estructura productiva caracteristica del neoliberalismo.!>? El nuevo papel
del mercado bursatil, a su vez, permitié a los viejos y nuevos grupos de control realizar
inversiones financieras de renta fija y renta variable y comenzar a especular en gran escala
con el mercado de capitales.!

El proceso de debilitamiento estructural del poder estatal y fortalecimiento de estos
grupos privados, se dio gracias al hecho de que éstos se convirtieron de deudores en
acreedores, lo cual les permitié incrementar su preponderancia econdmica real y concentrar
su riqueza en lo personal. Mediante la privatizacion de las casas de bolsa y la operacion de
las que ya tenian previamente, lograron promover la recomposicion del nuevo poder
econémico y de la nueva estructura de los grupos de capital financiero privados, que
marcaron el inicio de la nueva integracion multi-empresarial de valorizacion de grupos con
una acentuada estructura oligopolica.!>*

De esta manera, la integracion empresarial al &mbito financiero se dio con los mismos
vicios presentes desde el Porfiriato: un mercado especulativo, en el que las casas de bolsa y
los empresarios utilizaban a la propia banca y los recursos del gobierno federal para
apropiarse de fondos ajenos, con los que mantenian sus empresas, absorbian otras y creaban
mas.'> Entre los vicios en las dindmicas de las casas de bolsa, se encontraban las cuentas
personales que los operadores tenian en las casas que representaban o en otras, por lo que
muchas veces dieron preferencia a los movimientos que a ellos y a sus casas de bolsa mejor

les convenian.!3°

150 Arroyo, op. cit., p. 429.

151 Ortiz Wadgymar, op. cit., p. 94-95; Morera, op. cit., p. 134-135; Carlos Acosta, “Las principales casas de
bolsa, sus utilidades y miembros”, Revista Proceso, nim. 545, 13 de abril de 1987, p. 12.

152 Arroyo, ibid., p. 429.

153Morera, ibid., p. 134-135.

154 Castafieda, op. cit., pp. 983-984; Morera, ibid., p. 139; Acosta, ibid., p. 12.

155 Moreno Lazaro, op. cit., p. 99.

156 Acosta, “Los clientes pequefios...” p. 6-9; Morera, op. cit., p. 133.

39



La decision de dirigir la banca nacionalizada bajo los criterios de rentabilidad privada,
(altas tasas de interés, disciplina fiscal, privatizacion y extranjerizacion),!” dio lugar a la
financiarizacion econdmica, entendida como la tendencia a obtener ganancia de la
especulacion desde la actividad productiva.'*® Gonzalo Castafieda y Ramon Sanchez Tabarés
coinciden en que el favorecimiento del auge en los mercados financieros por parte del
gobierno mexicano alentd la especulacion en detrimento de la inversion real,!® en un
escenario donde los deseos de optimismo eran mayores que los signos de mejora que la
economia real mostraba.'®®

El sector financiero y en particular las casas de bolsa crecieron mas rapidamente que
el indice global de la actividad econdémica, las ganancias de estos intermediarios financieros
crecieron en términos reales 57.35% en 1986 y 67.9% en los primeros ocho meses de 1987.
Un dato interesante fue el incremento de 2,292.8% en las utilidades netas de las empresas
que cotizaron en la BMV para el afo que terminaba en septiembre de 1987, donde el
crecimiento de las utilidades fue 16.4 veces mayor que el crecimiento de las ventas. !

El crecimiento en las utilidades de las empresas se debid a las maniobras financieras
de sus contadores y no a su papel productivo. En el afan de fortalecer al sector financiero
mediante el mercado de valores, el gobierno de De la Madrid disminuy6 las tasas de
rendimiento de los Cetes, Petrobonos y del resto de los instrumentos bancarios, lo que volvid
alin menos atractiva la renta fija ante los titulos de renta variable que ofrecian ganancias
exorbitantes, entre los que se encontraban las acciones de las empresas que incrementaron
sus utilidades desproporcionadamente.!%?

Otro hecho que tuvo que ver con el desplazamiento de los ahorros al mercado de
valores fue la cuadruplicacion del valor de los CAPS unas semanas después de ser ofertados
publicamente, evidentemente apuntalada por el Estado. En resumen, se observé una abierta
postura gubernamental de compensar a los ex banqueros por la expropiacion de 1982.16> A

la ¢élite financiera ya no le interesaba una banca con altos costos de administracion frente a

157 Huerta Gonzalez, op. cit., p. 28.

158 Guillén, op. cit., pp. 189-192.

159 Castafieda, op. cit., pp. 981, 995.

160 Sanchez Tabarés, op. cit., pp. 687-697; Ejea, op. cit., p. 90; Acosta, “Las casas...” p. 10-11.
161 1bid., p. 212-213.

162 Ortiz Wadygmar, op. cit., p. 93.

163 Céardenas, Acciones y valores... p. 72
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las escasas posibilidades de maniobra, por lo que se concentrd en consolidar su poder en las
casas de bolsa.!64

A inicios de 1987, el IPC habia logrado un incremento de 320.7% respecto a
diciembre de 1985; mientras que el capital contable de las casas de bolsa sumaba en 1985
cerca de 3,000 millones de pesos y en los primeros dias de octubre de 1987 alcanz6 un
incremento cercano a 730%.'% De acuerdo con Paul Samuelson, el indicador bursatil revela
el estado de la economia: si la bolsa esta en alza, es porque la situacién econdomica es sana,
fuerte y en crecimiento, si el indicador bursatil cae, se implica lo contrario.'®® Es decir, con
una economia en expansion, cuando la rentabilidad de las empresas es elevada, hay
expectativas de que siga en aumento, por lo que las acciones en la Bolsa se hacen atractivas
para los inversionistas. Lo contrario a lo que ocurriria en una economia contraida como la
mexicana de los afios ochenta.'®’

La trayectoria de la BMV en 1987 rompia con las normas del esquema anterior pues
de diciembre de 1982 a octubre de 1987 el IPC se increment6 2,500% en términos reales, lo
que represent6 en promedio una ganancia mensual cercana a 15%; mientras que, en el mismo
periodo, la economia real reportd una tasa promedio de crecimiento de 0.15%.'% La
economia se deterioraba gravemente cada afo, en 1986 el PIB cayo casi 4% respecto a 1985,
por lo que era incongruente el repunte espectacular de la Bolsa en un marco de elevada
inflacién, desempleo cada vez mayor y falta generalizada de confianza en el futuro de la
economia nacional.'’

El alza ininterrumpida de los valores bursatiles era un fenémeno especulativo al que
contribuia el gobierno, contrariamente a lo dicho por funcionarios de Hacienda, quienes lo
atribuyeron en los primeros meses del afio a la confianza del publico en que las finanzas

estaban mas saneadas que nunca. No obstante, una de las principales razones del crecimiento

164 Wadygmar, op. cit., p. 94.

165 Carlos Fernandez Vega, “A casi dos décadas del crack, la Bolsa cay6 5.8%”, en La Jornada, 28 de febrero
de 2007, consultado el 26 de marzo de 2021,
https://jornada.com.mx/2007/02/28/index.php?section=economia&article=0260eco.

166 Paul Samuelson, Economia con aplicaciones a Latinoamérica, 19* edicién, México, McGraw Hill, 2010, p.
393-401.

167 Eugenia Correa, “México, crisis econdmica y financiera”, en Ola financiera, vol 3, nim. 6, mayo-agosto,
2010, consultado el 26 de marzo de 2021, http://www.revistas.unam.mx/index.php/ROF/article/view/23089,
pp- 86-107.

168 Fernandez Vega, op. cit., p. 398.

169 Correa, op. cit., p. 10.
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bursatil fue la especulacion con el precio de las acciones y el fortalecimiento del sector
financiero a través de las casas de bolsa.!”®

Guillermo Ejea argumenta que la existencia de liquidez en la economia mexicana, los
rendimientos reales en la BMV, y el crecimiento de los activos internacionales del Banco de
México proyectaron la imagen de recuperacion econdmica que incentivo al alza del mercado
de valores. Sin embargo, habia factores que dejaban claro que la recuperacion no tenia bases
solidas, por ejemplo, la creciente inflacion, las reservas internacionales, el tipo de cambio y
la tendencia del mercado de valores a nivel mundial que era desproporcional a la observada
en México como explicaré mas adelante.!”!

Como parte de las maniobras para obtener la inversion que, debido a la crisis, México
no podia sostener con capital extranjero, a partir del 30 de marzo de 1987 las casas de bolsa
decidieron cambiar su politica de apertura de cuentas y reducir el monto minimo de ingreso
a 500,000 pesos.!”? De acuerdo con estadisticas del ENIGH, los hogares ubicados a partir del
decil VI ya contaban capacidad de ahorro. Al decil VI le tomaba en promedio, 8 meses de
ahorro poder entrar a invertir a la BMV, mientras que al decil 7 poco mas de 2 meses y del
decil 8 en adelante, menos de un mes de ahorro, lo que quiere decir que la posibilidad de
invertir en la Bolsa era relativamente accesible para casi la mitad de la poblacion de la Ciudad
de México.!”® Asi mismo, el salario minimo en México, del 1 de abril al 30 de junio de 1987
fue de 99,443.7 pesos diarios, lo que implicé que con el ahorro equivalente a 5 meses de
trabajo, una persona promedio podia convertirse en inversionista en la BMV.174

De acuerdo con el presidente de la BMV y la Asociacion Nacional de Casas de Bolsa,
Manuel Somoza Alonso, con esa medida se pretendia triplicar el numero de inversionistas en

el mercado de valores en un solo afio, elevarlo de 200 mil a 750 mil.!”> Genoveva Flores

170 Francisco Fe Alvarez, “La especulacion como saqueo: los CAPS”, Revista Proceso, num. 555, 22 de junio
de 1987, p. 32-33.

17! Ejea, op. cit., pp. 96-97.

172 Cortés, op. cit., “Cuentas...”.

173 Encuesta Nacional de Ingresos y Gastos de los Hogares, ENIGH 89, Resultados para el drea metropolitana
de la Ciudad de México y Nacionales, p. 5-23.

174 Debido a los aumentos en el salario minimo a lo largo de 1987, esta cifra fue cada vez mas accesible para
los asalariados. Del 1 de junio al 30 de septiembre, el salario mensual fue de 122,402.4 pesos y a partir del 1 de
octubre del mismo afio, el salario minimo llego6 a los 153,058.5 pesos. Secretaria del Trabajo y Prevision Social,
“Salarios minimos”, Comision Nacional de los Salarios Minimos, consultado el 29 de marzo de 2021,
http://www.conasami.gob.mx/pdf/salario-minimo/sal-min-gral-prom.pdf.

175 Cortés, op. cit., “Cuentas...”, p. 1.
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Quintero sefiala que esta decision derivd de la imprudencia de los dirigentes en la cupula
financiera, defensores del libre mercado, con lo que se consiguid la venta desmesurada de
acciones que contribuy6 a la burbuja especulativa.!”® Por su parte, Gustavo Del Angel explica
que la apertura de cuentas con montos pequefios permitida por la autoridad regulatoria, puso
en riesgo a las personas fisicas que comenzaron a manejar un ahorro patrimonial en la
Bolsa.!”’

Con la modificacion en los requerimientos de la apertura de cuentas en las casas de
bolsa, se permitid la entrada a la BMV de estos pequefios ahorradores llamados “bisofios” a
través de las sociedades de inversion, quienes ilusionados por el auge bursatil, las ganancias
faciles y espectaculares, apostaron sus pocos excedentes y su patrimonio, aun cuando los
indicadores reflejaban una economia cada vez mas en picada.!”® Hasta ese momento el
mercado accionario no era una opcién para los pequenos ahorradores ya que era de uso
dominante de los apoderados financieros,!” aunque habia comenzado a popularizarse a raiz
de la devaluacion del peso en 1976 cuando el pequeno y el mediano ahorrador comenzaron
a buscar otro tipo de alternativas para incrementar sus ingresos, como las divisas y el mercado
de valores.!8°

El perfil de estos inversionistas era el de personas con pocos o nulos estudios sobre
el comportamiento bursatil. Para entrar solo se necesitaba un ambiente colectivo deseoso de
ganar y optimista del futuro, que la publicidad en medios de comunicacion consolido a través
del efecto demostracion de los que ya habian ganado, con lo que se creo el escenario mas
adecuado para impulsar su participacion en el super auge bursatil de 1987.!3! Flores Quintero
sefala que en ese momento no habia regulacion que requiriera transparencia de los estados
financieros de las empresas que cotizaban en la Bolsa, por lo que era comun que los precios

de las acciones de algunas empresas no reflejaran su situacion financiera.!8?

176 Flores Quintero, op. cit., p. 218.

177 Del Angel, op. cit., p. 185.

178 Castafieda, op. cit., p. 988.

179 Maricarmen Cortés, “Cuentas de 500,000 pesos: ;populismo bursétil?”, en El Universal, 13 de marzo de
1987, p. 1.

180 Arana Rico, op. cit., p. 11-14.

181 Fjea, op. cit., p. 92.

132 Por ejemplo, una empresa con alto coeficiente de endeudamiento, podia cotizar acciones en la Bolsa a precios
demasiado elevados sin necesidad de que el inversionista tuviera conocimiento de ello. Flores Quintero, op.
cit., p. 221.
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Los clientes nuevos y sin experiencia se vieron sumamente desfavorecidos, pues
desconocian cémo operaban las casas de bolsa, la situacion integral de las empresas que
cotizaban en la Bolsa, el comportamiento del mercado de valores y las razones de sus alzas
y sus bajas; desconocian también de portafolios de inversion y de los momentos idoneos para
vender tal o cual papel. Al no tener otra opcion, el cliente dejaba su dinero en manos de quien
“si sabia”, incluso no notaba los movimientos que se habian hecho en su cartera; no podia
comprobar si se habian realizado cabalmente los movimientos que habia pedido y, por lo
tanto, también le era complicado hacer reclamaciones.!83

Ademas, el agente de la casa de bolsa no siempre consentia que el cliente le ordenara
hacer una operacion, por lo general se hacia la que el agente recomendaba; si fallaba, tenia
sobradas explicaciones para justificarse, pero de cualquier forma obtenia su comision. Otra
anomalia que afectaba al pequefio nuevo ahorrador era la frecuente triangulacion de las
operaciones en el piso de remates, mediante la cual algunos agentes de casas de bolsa vendian
mas barato a algunos de sus colegas, quienes después hacian comprar mas caros los mismos
titulos a su clientela.!8*

El TPC se increment6 125.3% en los primeros meses de 1987. Sin embargo, este dato
poco decia al grueso de la poblacion, que apenas se reponia del aumento del precio en la
gasolina y en el pan en medio de un incremento en la inflacion de 130%.'%5 El repunte
espectacular de la Bolsa podia implicar ganancias para la clase media alta principalmente,
que tenia el privilegio de poseer el ahorro suficiente e invertirlo en el mercado de valores a
inicios de 1987, y para quienes estaban inmersos en la dindmica de la compraventa de
acciones desde afos anteriores recaudaron ganancias mas significativas. Por ejemplo, los
ahorradores que compraron acciones de “Grupo Continental” (Contal), controladora de
empresas que operaban en areas diversificadas, principalmente embotelladoras de Coca-

Cola, tuvieron ganancias en esos meses de hasta 462.5%.1%

183 Castafieda, op. cit., pp. 983-984.

184 filem.

185 Camara de Diputados, H. Congreso de la Unién, Indicadores Macroecondémicos, 1980-2003, LIX
Legislatura, Centro de Estudios de las Finanzas Publicas, 2003, consultado el 16 de junio de 2022,
cefp.gob.mx/intr./edocumentos/pdf/cefp/cefp030203.pdf, pp. 14-15.

136 Carlos Acosta, “La Bolsa en auge; baja el costo del dinero, suben bolillo y transporte”, en Revista Proceso,
nam. 546, 20 de abril de 1987, p. 26-27.
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Para una persona promedio sin conocimientos basicos sobre economia financiera y
bursatil, el mercado de valores era un término que hasta cierto punto se vinculaba con la idea
de participar en un casino.!8” Esta percepcion se acompaiié en 1987 de un mercado bursatil
cuyas acciones en ese momento se valuaban a un precio demasiado alto, por lo que el alza se
agudiz6 y provocd una experiencia impresionante principalmente en los lectores de las
columnas financieras. Si un inversionista habia comprado 10 millones de pesos (suma que
en el mercado accionario se consideraba morralla) en acciones de Contal, y las habia vendido
a finales de abril de 1987, su inversion se habia transformado en 56 millones 250,000
pesos. 188

De acuerdo con diversos estudiosos, los periddicos solo se limitaban a exaltar las
ganancias de algunos instrumentos de manera general, pero no hablaron de la inversion
necesaria para adquirir las acciones de las mas importantes empresas y, sobre todo, de que
esos ejercicios eran reflejo de afios previos de permanencia en el mercado de valores. Por el
contrario, en los periddicos solo se mostraban ejemplos de inversores que habian adquirido
ganancias de la compra y venta de acciones en un par de meses, equivalentes a un aflo de
rendimientos.'®’

En conjunto, estos factores hicieron que la situacién del mercado de valores se tornara
explosiva y que cualquier acontecimiento adverso pudiera detonar un derrumbe. Dos hechos
hicieron patente la sensibilidad del mercado bursatil. Uno fue el informe presidencial de
Miguel de la Madrid, en septiembre de 1987, donde expuso que el incremento de los
intermediarios financieros no bancarios durante el ultimo afio era muestra del avance logrado

en la consolidacion del sistema financiero nacional, y que las reservas internacionales del

187 Reyes Cordova, op. cit., p.33.
188 Morera, op. cit., p. 139.
139 Acosta, “Los clientes pequefios...” pp. 6-9; Morera, ibid., p. 133.
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Banco de México eran las mas altas de la historia.'® Con ello hubo un repunte del IPC en un
5.73%, lo que represent? el alza mas significativa desde abril de 1987.1°!

El otro hecho ocurrié el 4 de octubre de 1987, dia en que se dio a conocer el nombre
del precandidato del PRI a la presidencia de la Republica, Carlos Salinas de Gortari, lo que
repercutié de forma espectacular en la jornada bursatil del lunes siguiente. Victor Manuel
Muiioz lo describe como un impacto psicologico positivo, producto del desarrollo de la
actividad del mercado accionario a lo largo del afio.!*?

El lunes 5 de octubre se registr6é el mayor aumento del IPC en el afio y con ello, la
intervencion de la CNV en las operaciones bursatiles para frenar la especulacion. Para los
inversionistas experimentados aquello significo el fin del auge bursatil y el momento de
retirarse del mercado hasta que las condiciones les fueran favorables de nuevo. Fueron los
intermediarios bursétiles y las casas de bolsa los verdaderos beneficiados de la especulacion
y no los pequefios ahorradores, a quienes iba dirigida la publicidad en los medios de
comunicacion para participar en el auge bursatil.!

Las casas de bolsa recibieron comision por intermediacion en el mercado de valores,
por ofertas publicas!** y por intermediacion financiera; utilidades por operaciones propias en
el mercado de dinero, en la compraventa de valores y por operaciones a futuro, ademas de
los dividendos sobre inversiones en valores y los ingresos por operaciones con sociedades de
inversion. !

Durante el gobierno de Miguel de la Madrid se negocié con los banqueros y

empresarios afectados por la nacionalizacion de la banca, el rescate de los compromisos de

% Diario de los Debates de la Camara de Diputados del Congreso de los Estados Unidos Mexicanos LIII
Legislatura, Afio III, num. 3, martes 1° de septiembre de 1987, apud., Direccion de Servicios de Investigacion
y Analisis, subdireccion de referencia especializada. Informes presidenciales, “V Informe de Gobierno del
Presidente Constitucional de los Estados Unidos Mexicanos, Miguel de la Madrid Hurtado, 1° de septiembre
de 19877, 2012, consultado el 17 de abril de 2021, http://www.diputados.gob.mx/sedia/sia/re/RE-ISS-09-06-
16.pdf, p. 265; Guillermo Ejea comenta que previamente al informe, la presidencia de la Republica distribuy6
un boletin que alentaba al optimismo, donde se sefial6 que el auge bursatil era una muestra de la confianza que
en el pais tenian los inversionistas, mismo argumento que fue reiterado en el V Informe de Gobierno de Miguel
de la Madrid. Ejea, op. cit., p. 95.

191 Banco de México, Informe Anual 1987, p. 59.

192 Victor Manuel Mufioz, “Los empresarios y la sucesion presidencial de 1988: la posicion frente al Partido
Revolucionario Institucional”, en Estudios Politicos, vol. 8, num. 1, 1989, p. 33.

193 Fernandez Vega, op. cit.; Reyes Cordova, op. cit., p. 68.

194 Una oferta publica es el ofrecimiento de titulos en el mercado por parte de una institucion publica o privada,
que pueden ser adquiridos por cualquier inversionista, institucion o fondos de inversion. Arana Rico, op. cit. p.
79.

195 Acosta, “Las casas de bolsa...” p. 10-13.
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la deuda y la proteccion de los acreedores al ofrecer garantia de pagos por parte del Banco
de México a través del mecanismo del Ficorca, lo que les permiti6 subsistir en el negocio del
mercado financiero y a los grupos empresariales mexicanos, les facilitdo el proceso de
acumulacion en un momento de crisis. Al mismo tiempo, estas negociaciones dieron las
pautas para la adecuacion del sistema financiero y el fortalecimiento del mercado de valores
para entrar en el ciclo internacional de la globalizacion y libre movilizacion de capitales.!?®
Con lo anterior se puede comprender como fue posible que los medianos y pequeios
ahorradores perdieran su capital en un breve lapso por una situacion ajena a su control: ellos
compraron acciones en un periodo de auge bursatil, donde debido a la gran demanda eran
muy caras y, tras la caida en el precio, vendieron las mismas acciones por un valor
notablemente menor al primero. Cuando estas operaciones bursatiles se tornaron demasiado
optimistas frente al valor fluctuante de las acciones, comenz6 el auge que, por diversos
motivos, termind en el crac o caida estrepitosa de los valores conferidos a dichas acciones.
En el siguiente capitulo se abordard la manera en que los periddicos E! Universal y
Novedades contribuyeron a crear el escenario adecuado para impulsar la participacion de los

medianos y pequefios ahorradores en el super auge bursatil.

19 Arroyo, op. cit., p. 547.
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2. Los periodicos El Universal y Novedades, ;portavoces del Estado en el comienzo del
auge bursatil? Enero a marzo de 1987

La relacion de la prensa con el Estado autoritario ha tenido varios matices. En México la
prensa contemporanea se ha desarrollado de la mano del gobierno, de modo que sus origenes,
conflictos y apogeos se han dado bajo la tutela del sistema politico. La mayoria de los diarios
se fundaron en momentos de coyuntura politica o ante la expansion de poder por parte de
alglin grupo empresarial,'®” como el caso de Novedades, del que hablaré mas adelante.

Manuel Alejandro Guerrero explica que entre 1915 y 1930 aparecid una gran cantidad
de periodicos por todo México, sobre todo en el norte; la mayor parte de ellos se limitaba a
dar informacion local y no sobrevivié por mucho tiempo; no obstante, algunos otros quedaron
paulatinamente bajo la esfera de control de caudillos y figuras importantes que se volvieron
parte de la nueva élite posrevolucionaria.!*®

Hasta los afios setenta del siglo XX, la prensa mexicana se caracterizd por estar
condicionada por diversos mecanismos de control por parte del régimen. A partir de esa
década hubo una apertura ideologica que permitié el surgimiento de medios impresos mas
criticos como la Revista Proceso, fundada por Julio Scherer, quien habia sido director de
Excélsior, y como el diario Unomasuno, dirigido por Manuel Becerra Acosta. Sin embargo,
la crisis econdmica posterior hizo vulnerables a la mayoria de los periddicos, por lo que
retomaron el patrocinio del Estado en aras de mantener su financiamiento.!*’

Bajo el gobierno de Miguel de la Madrid, en la prensa se reprimi6 la critica al
régimen, por lo que se busc6 unanimidad en los medios de comunicacion. A las publicaciones
criticas se les descalificd y se les considerd corruptas, manipuladas por los ex banqueros
resentidos, e incluso se argumentd que aquella postura era producto de problemas
psicologicos, al mismo tiempo que se utilizo el “delito de deslealtad” para controlar lo que

se publicaba en la prensa.?

197 Fernandez Christlieb, op. cit., p. 27.

198 Algunos ejemplos de estos periodicos fueron La Voz de Chihuahua, que recibia fuertes donaciones por parte
del Secretario de Hacienda, Adolfo de la Huerta; E/ Diario, subsidiado por el Secretario de Gobernacion,
Plutarco Elias Calles; EI Democrata, diario que Calles dejo de publicar una vez que se hizo cargo de él.
Guerrero, Democracia... p. 17.

199 Riva Palacio, op. cit., p. 28.

200 Collado, op. cit., pp. 174-175.
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Esta dindmica en la comunicacion escrita en México, impuls6 al sector financiero
bursatil desde mediados de los afios ochenta. Para éste la prensa fungié como mediador entre
los grupos importantes de poder y la clase media y alta para construir una idea de la realidad
nacional.?°! En este capitulo se examinaran los casos especificos de EI Universal y
Novedades como formadores de perspectivas positivas sobre el incremento del indice bursatil
y formadores de expectativas favorables para invertir, al comienzo del auge en la BMV, de
enero a marzo de 1987.

El capitulo est4 dividido en dos partes. En la primera se hara una caracterizacion de
los diferentes contextos en los que se desarrollaron los periddicos El Universal y Novedades,
desde su aparicion y hasta el pentltimo afio de gobierno de Miguel de la Madrid. Se
puntualizan las caracteristicas ideologicas de cada uno de los diarios y de sus fundadores, asi
como de los principales reporteros, columnistas y periodistas de los que se tomaron las notas
que seran en la segunda parte del capitulo. En la tltima se abordara el vinculo entre ambos
periodicos y el inicio del auge bursatil de 1987. Se tomara el periodo del 1° de enero al 31 de
marzo de 1987 para comparar el discurso sobre el auge bursatil en E/ Universal y Novedades,
previo al cambio en la reglamentacion para la apertura de cuentas que permitio invertir en la
BMYV a los poseedores de un ahorro minimo de 500 mil pesos y no de 3 a 5 millones, como

se requeria hasta ese momento.

2.1 Perfiles e intereses de ambos periodicos en la década de 1980 en México

En cada sexenio, el presidente ha apoyado o destruido a los diferentes periddicos,
independientemente de la existencia de leyes que regulen la actividad periodistica y
garanticen la libertad de expresion. Es asi que la mayoria de las veces la prensa ha estado
financiada por el gobierno a través de la publicidad o ha sido controlada a través del
suministro de papel, con la finalidad de atenuar la critica.?%?

Con todo, no predomindé en México una censura abierta contra la libertad de

expresion,?? esta tenia margen de accion siempre y cuando no se criticara al ejército ni se

201 Riva Palacio, op. cit., p. 30.
202 Reed, op. cit., p. 359.
203 Guerrero, Democracia ... p. 22.
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atacara directamente al presidente.?** A partir de los afios treinta, el régimen
posrevolucionario coopté6 gradualmente a la prensa mexicana mediante relaciones
corporativistas que, si bien servian como mecanismos de control, eran sobre todo canales
para intercambiar beneficios econdmicos por apoyo politico.2%?

De este modo, la prensa se desarrolld al amparo del régimen en una relacion de
dependencia altamente conveniente para la supervivencia de los periddicos bajo diversos
instrumentos de control, fundamentados principalmente en las relaciones estrechas entre los
duefios y editores de los periddicos con grupos empresariales vinculados a politicos
importantes y que en algunos casos compraron diarios, como ocurrié con Novedades, como
se explicara con detalle mas adelante. Otros mecanismos de control fueron el monopolio del
papel, el control sobre la distribuciéon y venta de periddicos, la publicidad y las
compensaciones salariales a periodistas y columnistas.?%

Durante el periodo de 1935 a 1989, la vinculacion entre la prensa y el Estado estuvo
regida por la fundacioén de la Productora e Importadora de Papel, S.A. (PIPSA). Con esta
empresa estatal, el presidente Lazaro Cardenas buscd que los medios impresos tuvieran la
oportunidad de adquirir el papel al menor precio. Sin embargo, el costo de la creacion del
monopolio para el periodismo mexicano fue la libertad de expresion, lo que convirti6 al papel
en una forma de control a la que facilmente podian acceder los gobernantes en turno.2?’

En la mayoria de los casos, PIPSA dot6 de papel a los peridédicos otorgandoles lineas
de crédito muy indulgentes que en ocasiones no llegaban a cobrarse, lo que naturalmente
ayudo a la supervivencia de medios con escasos lectores. Si bien PIPSA no es considerada
como un mecanismo exclusivo de control, si representd una forma de subsidio directo a la
labor informativa y periodistica.?%®

Ademas del papel, se ejercid control sobre la distribucion y venta de periodicos y
revistas. En 1944 los vendedores de periddicos, llamados “voceadores”, se organizaron en la

Unioén de Voceadores y Expendedores de Periddicos de México (UEVPM), afiliada al PRI a

204 Arno Burkholder de la Rosa, “El periddico que llegd a la vida nacional. Los primeros afios del diario
Excelsior 96-92”, en Historia Mexicana, vol. 58, nim. 4, abril-junio, 2009, pp. 1369-70; Collado, op. cit., p.
166.

205 Guerrero, Democracia ... p. 23.

206 Guerrero, Democracia ... pp. 23, 24.

207 Sohr, op. cit., p. 128; Reed y Ruiz, op. cit., p. 306.

208 Zacarias, op. cit., pp. 78-80.
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través de la Confederacion Nacional de Organizaciones Populares (CNOP). Aunque no fue
la inica organizacion que control6 la distribucion, si era la mas grande e importante, pues a
ella pertenecian la gran mayoria de los quioscos callejeros. Si algin mecanismo de censura
fallaba y se lograba filtrar alguna publicacion que incomodara a los principales actores
politicos, los voceadores podian “embodegarla”, como lo describe Karin Bohmann, ya fuera
al detener su distribucion o esperar a que algun empleado gubernamental llegara a comprar
todo el tiraje.?*”

Por otra parte, en la segunda mitad del siglo XX, al igual que en otros momentos
histéricos del pais, la publicidad fue un elemento central para entender el comportamiento de
la prensa. El gobierno figuraba como el mas grande anunciante en México, por lo que los
diarios preferian no criticar los puntos mas sensibles de cada administracion. La publicidad
beneficid a algunos diarios, pero afectd a otros; si las publicaciones no eran del agrado del
gobierno, éste retiraba sus anuncios a los periddicos y revistas, por lo que la mayoria podia
dejar de existir al no tener suficiente circulacion ni publicidad privada que los pudiera
mantener, a menos de que alinearan sus contenidos con las aspiraciones del régimen o
buscaran respaldo financiero por otros medios.?!?

Excélsior fue un periddico que tuvo enfrentamientos con el gobierno en diferentes
ocasiones a raiz de los sucesos procedentes del movimiento estudiantil ocurrido en 1968. El
diario se distinguid en esa época por presentar opiniones en contra del gobierno de Gustavo
Diaz Ordaz, dar visibilidad a las demandas estudiantiles y abordar sucesos trascendentes para
el sistema politico mexicano en general. Sin embargo, no demoraron los ataques al peridédico
por parte del presidente Diaz Ordaz y de su sucesor Luis Echeverria Alvarez, hasta propiciar
la salida de Julio Scherer, quien era director del periddico, y de Manuel Becerra Acosta,
subdirector.?!!

El 6 de noviembre de 1976 Scherer fund6 la Revista Proceso y un ano después,
Becerra Acosta cre6 el periddico Unomdsuno. Ambas publicaciones fueron ejemplos de la
apertura en los medios de comunicacidn escritos en los afios setenta, por la que fue posible

publicar opiniones desde el analisis y la critica al sistema politico mexicano, claro que sin el

209 Bohmann, op. cit., p. 295.
210 Santillan, op. cit., pp. 80-81.
21 Mota, op. cit., p. 17.
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apoyo de alguna imprenta ni de PIPSA, por el temor a ésta de convertirse en complice de una
publicacion enemiga del régimen.?!?

En la década de 1980, en México circulaban casi 250 periddicos y solo algunos
recibian la mayor parte de sus ingresos por medio de inserciones pagadas a cuenta del
gobierno, politicos mexicanos y por supuesto empresarios, quienes compraban espacios para
publicitarse, reproducir discursos, o promover sus acciones; la mayoria de esos periddicos se
mantenia de la publicidad privada.?!* Karin Bohmann sefiala que, para esa década, los montos
por la publicidad oficial representaban al menos tres veces mas que los ingresos provenientes
de los anuncios comerciales. Bohmann menciona también que en los periddicos E/ Dia,
Excélsior, El Heraldo, Novedades, El Sol de México y El Universal, 1a plana completa de un
anuncio comercial en pagina par costaba, a precios de 1982, 99,750 pesos, y en pagina non,
107,660 pesos, mientras que para anuncios oficiales el precio era de 157,500 pesos, sin
importar la pagina.?!4

Esta dinamica del pago de publicidad en los medios impresos, y una estructura salarial
poco competitiva e inestable para los periodistas, promovieron la autocensura de algunos
periodicos. Otra forma de promover la autocensura por parte de diarios y revistas, era
precisamente mediante las compensaciones salariales, la mayoria de las veces superiores a
los sueldos que percibian de sus medios, distribuidas cominmente a través de la némina de
las propias dependencias publicas, de las que formaban parte los periodistas y algunos
columnistas.?!> Estas practicas caracterizaban la compleja logica entre la prensa y el poder
politico en México en los afios ochenta del siglo XX, cuyo sentido radic6 en la necesidad del
gobierno y de las élites de crear realidades politicas y desdibujar la realidad cotidiana.?!®

Rara vez la prensa mexicana funcioné como puente entre gobernantes y gobernados,
la mayoria de las veces no respondi6 a las necesidades y reclamos del ciudadano comun y
corriente puesto que no estaba en contacto con él. En cambio, la prensa se comportdé como
medio de comunicacion entre las élites y fungié como vocero para los que estaban en el

poder, por lo que la mayor parte de los medios estaban lejos de ser libres.?!” Como ejemplos

22 Ipid., p. 41.

213 Riva Palacio, op. cit., p. 17.

214 Bohmann, op. cit., p. 157.

215 Julio Scherer, El poder. Historias de Familia, México, Grijalbo, 1990, 127 p.
216 Riva Palacio, op. cit., pp. 18-19.

27 Ibid., pp. 15-16.
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de lo anterior se tienen a E/ Universal y Novedades, diarios que se encontraban entre los de
mayor circulacion en la década de 1980, junto con el periddico Excélsior.'8

El Universal es el diario mas antiguo que atn se publica en México y en el que pueden
observarse diferentes etapas. Fue fundado el 1° de octubre de 1916 por el empresario Félix
Palavicini, momento en que declar6 su adhesion al proyecto constitucional promovido por el
presidente Venustiano Carranza y se erigio como vocero de los aliados durante la Primera
Guerra Mundial. En abril de 1923, Palavicini renunci6 al periddico y a su salida, la Compaiiia
Periodistica Nacional de Miguel Lanz Duret se hizo cargo de la administracion del diario
bajo una tendencia conservadora, a pesar de las intervenciones financieras del Estado en la
empresa.>!’

Al morir Lanz Duret en 1940, el periddico qued6 al mando de su hijo, Miguel Lanz
Duret Sierra, en un momento en que la publicacion tenia problemas financieros, sindicales y
se encontraba superado por otros diarios como Excélsior y Novedades. En 1969 tomo la
direccion del periddico Juan Francisco Ealy Ortiz, quien lideraba la Compaiiia Periodistica
Nacional, S.A., y lo condujo a una relacién ambivalente con el poder en las décadas
posteriores. En la década de 1980, esta relacion se baso en un intercambio de tipo corporativo
de beneficios econdmicos, desde exenciones fiscales hasta compensaciones salariales
directas, a cambio de apoyo politico y lealtad hacia el régimen.??°

En 1936, en una década en que los empresarios tenian considerable injerencia en los
medios de comunicacion, se fund6 el periddico Novedades por Ignacio P. Herrerias, quien a
raiz de un conflicto obrero-patronal fue asesinado el 3 de junio de 1944 por un reportero.
Desde 1955 hasta su desaparicion en 2002, el diario pertenecié a Romulo O’Farril Silva, uno
de los fundadores de la empresa Televisa, entonces llamada Tele Sistema, de quien fue socio
hasta la década de 1990.2%!

El periddico Novedades se establecié durante el cardenismo, al mismo tiempo que se
perfil6 un conato de radio publica formativa, y se beneficid con el impulso a la television que

inici6 con la salida al aire del Canal 4 durante el sexenio de Miguel Aleman.??? El proyecto

218 Guerrero, “Los medios...” p. 258.

219 Miguel Carbonell, op. cit., p. 75-88.

220 Guerrero, Democracia ... pp. 19-20; Reed, op. cit., p. 359.

221 Reed, op. cit., p. 305.

222 Luis Esparza Oteo, La politica cultural del Estado mexicano y el desarrollo de la television, México,
Secretaria de Educacion Publica, 1981, p. 56.
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televisivo partido de los vinculos entre algunos politicos importantes, como el presidente
Miguel Aleman, y empresarios como Romulo O’Farril Silva, y Emilio Azcarraga Vidaurreta,
a quienes se les otorgaron concesiones para operar el Canal 4 y la XEW-TV respectivamente.
O’Farril Silva junto con su hijo, Romulo O’Farril Naude, se unieron en 1955 con Azcarraga
y Guillermo Gonzélez Camarena para crear un monopolio televisivo el mismo afio en que
O’Farril Silva adquiri6 el periodico Novedades.?*

Novedades es el ejemplo de un periddico que termind bajo el control de un empresario
con vinculos politicos importantes, que ademas de concentrar sus intereses en la industria de
medios de comunicacion, se desempefiaba en el ramo financiero y automotriz, en este ultimo
estaba a cargo de una planta ensambladora y distribuidora de camiones Packard que
posteriormente fue vendida a Volkswagen.?>* Al morir O’Farril Silva en mayo de 1981, su
hijo continu6d la sociedad con las familias Azcarraga y Aleman en las empresas de
comunicacion y tomo la direccion del periodico Novedades,**

O’Farril Naude logro la distribucion de Novedades en otros estados de la Reptblica
como Guerrero, Tabasco, Campeche, Yucatan y Quintana Roo. Durante su gestion el diario
mostrd un trato superficial y oficialista de la informacion, ademas de que contd con el apoyo
de una intensa campaia publicitaria en television que promovia sus suscripciones mediante
diversos regalos.?® La prioridad de los intereses de O’Farril Naude se mantuvo en los medios
de comunicacion y en la publicidad, pero también participaba en la industria textil y del
acero.??’

Maria del Carmen Collado y Manuel Alejandro Guerrero entre otros autores,
coinciden en sefialar que, durante el régimen presidencial en México, hubo un claro control
sobre el contenido que debia y no publicarse en diarios tan cercanos al gobierno como fue £/
Universal, aunque es dificil demostrar la existencia de estas practicas. Celeste Gonzalez de

Bustamante asegura que aunque en el transcurso de los afios ochenta y noventa, Ealy Ortiz

223 Francisco Herndndez Lomeli, “Obstaculos para el establecimiento de la television comercial en México
(1950-1955)”, en Comunicacion y Sociedad, mam. 28, septiembre-diciembre, 1996, p. 148.

224 La redaccion, “Rémulo O’Farril Jr., un legado que no se olvida”, en Novedades Quintana Roo, 18 de mayo
de 2016, consultado el 30 de marzo de 2022, sipse.com/novedades/romulo-ofarril-jr-un-legado-que-no-se-
olvida-205392.html.

225 fdem; Celeste Gonzalez de Bustamante, Muy buenas noches: México, la television y la Guerra Fria, México,
Fondo de Cultura Econémica, 2015, p. 172.

226 Antonio Zarur Osorio, El Estado y el modelo de television adoptado en México, 1950-2000, México,
Universidad Nacional Auténoma de México, 1996, pp. 32-33.

227 Gonzélez de Bustamante, op. cit., p. 62.
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buscé crear la imagen de su periddico como defensor de la libertad de expresion, en ese
periodo el diario estuvo incluido en la némina del gobierno.??® Al respecto, Collado explica
que, en el afan de reedificar la figura del presidente, este periddico jugd un papel central.?2?

En la primera semana de gobierno, De la Madrid se reunié con los directores y
periodistas de los mas importantes medios de comunicacion y les advirtié que la falta de
veracidad seria considerada un delito. Posteriormente, introdujo en la Ley de
Responsabilidades de los Servidores Publicos el “delito de deslealtad” con el que se busco
sancionar el uso inadecuado de la informacion proveniente del gobierno.*° De la Madrid
pretendia mantener el control de la prensa, tener publicaciones exclusivamente sobre
noticias, opiniones e interpretaciones que coincidieran con el punto de vista de su gobierno,
pues la critica lo irritaba, de igual manera que a sus antecesores a quienes se les identifica
con un régimen autoritario.?*!

En la década de 1980 el impacto de la prensa escrita en la opinion publica fue
limitado, debido en parte al porcentaje de analfabetismo en la poblacion, que, si bien era bajo

respecto a décadas anteriores, repercutio en el alcance que tuvo la informacion escrita:>*? e

n
1960 el porcentaje de la poblacion analfabeta era del 33.5, mientras que a finales de la década
de 1980 era cercano al 13%.2* El tiraje de los principales periodicos del pais no superaba los
100 mil ejemplares diarios, y comparada con paises desarrollados, esta cantidad era muy
baja, debido en gran medida a la mala situacion econdmica y a los pobres niveles de lectura
de la poblacion en general 23

Es complicado conocer la cifra exacta de los lectores de diarios en el periodo
analizado. Sin embargo, a finales de la década de 1970, la SPP estimaba que los periodicos

alcanzaban a 13% de la poblacion (9.1 millones de habitantes en ese entonces), cifra un poco

mayor que la calculada por la investigadora Karin Bohmann, quien sugeria 8.4 millones de

228 Gonzélez, op. cit., pp. 24, 36-42.

229 Collado, op. cit., pp. 163-164.

20 jdem.

B Alejandra Lajous (edit.), Las razones y las obras. Gobierno de Miguel de la Madrid, Crénica del sexenio
1982-1988, México, El Colegio de México, 2004, p. 30; Collado, op. cit., p. 164.

232 Manuel Ulloa y Pablo Latapi, “;En donde se alfabetizan los mexicanos? Consideraciones y precisiones
metodologicas para identificar el origen de la alfabetizacion entre 1980 y 19907, Revista Mexicana de
Investigacion Educativa, vol. 1, num. 1, enero-junio, 1996, p. 22.

233 Instituto Nacional de Estadistica y Geografia, Estadisticas Histéricas de México 2009, 2010, p. 56.

234 Rocha Gutiérrez, op. cit., p. 37.
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lectores en 1980.2%5 Para inicios de los noventa, una encuesta mostr6 que solo el 15% de los
participantes se informaba por los periddicos, mientras que el 80% lo hacia a través de la
television. En general, el nivel de uso de la prensa escrita a finales de la década de 1980 fue
bajo; de acuerdo con Sanchez Ruiz, entre una quinta y una tercera parte del total de los
lectores efectivos leia los periddicos todos, o casi todos los dias.?3

Ademas, en México, como ocurre con frecuencia en otros paises, los grandes
periddicos se han concentrado en las ciudades mas importantes, lo que se conoce como
“prensa nacional” se ha editado principalmente en la Ciudad de México. A inicios de los
setenta, este centralismo se reflejaba en el tiraje; de los mas de 200 periddicos del pais, los
21 editados en la capital alcanzaban un tiraje aproximado de dos millones de ejemplares
diarios, lo que equivalia a 40% de toda la circulacion nacional.?*’

No obstante, la importancia de los periddicos de la época radicod en que alimentaban
la aspiracion de los lectores, generalmente de clase media, de imitar a las élites politicas y
econdmicas pertenecientes a la clase alta con mayores niveles adquisitivos y de educacion.
Esta condicion revela como la prensa mexicana, mas que un canal informativo, era
principalmente un intermediario de intereses de importantes grupos politicos y econdmicos,
pero también era un medio adoctrinador de la clase media en el que se plasmaba ideologia.?*®

Aunque durante el Porfiriato la prensa especializada tuvo gran presencia, a lo largo
de la primera mitad del siglo XX los temas empresariales se trataban de una manera
superficial. 2 La economia proteccionista permitié la operacion de muchas empresas
extranjeras con SOCios mexicanos, pero sus operaciones, inversiones e impacto en la
economia no eran temas de interés para el publico ni tema de discusion en los medios de
comunicacion impresos. A finales de la década de 1970 resurgié un periodismo
hiperespecializado, experto en negocios y finanzas, derivado de los efectos cada vez mas

notables de la inflacion en la cotidianidad de los mexicanos.2*°

235 Bohmann, op. cit., pp. 122-132.

236 Enrique Sanchez Ruiz, “El publico de la prensa: la insoportable levedad del casi no ser”, en Anuario de
Investigacion CONEICC, mam. 1, 1994, pp. 142-162.

37 Ibid., p. 159.

238 Guerrero, Democracia ... pp. 20-21.

239 Ana Maria Serna, “Prensa y sociedad en las décadas revolucionarias (1910-1940)”, en Secuencia, nim. 88,
abril, 2014, pp. 111-149.

240 Maraboto, op. cit.

56



La crisis economica que empez6 a sacudir al pais a partir de la década de 1970, con
mayores repercusiones en la década de 1980, propicié que los asuntos econdémicos y
financieros en particular tuvieran mayor aparicion y recurrencia en practicamente todos los
diarios, revistas y en sus secciones especializadas. Términos como inflacion, deflacion,
estanflacion, recesion, circulante monetario,>*! etc., se convirtieron en voces de uso corriente
aun para el ciudadano comin que leia los periodicos mas populares en los ochenta.?*?

Otros factores que contribuyeron a la importancia del periodismo financiero fueron
la insercion de economistas en los gabinetes presidenciales en el Gltimo tercio del siglo XX
y con ello, el lugar que como disciplina la economia estaba ocupando en el poder. También,
el uso que las empresas le daban a la informacion vertida en publicaciones econdmicas, como
guia para planear sus estrategias y toma de decisiones.?*

En esa época surgio la primera seccion financiera en el diario El Sol de México,
fundada por José Garcia Valseca en 1965. Continuaron las secciones de Finanzas de
Novedades, dirigida por Antonio Isse Nuiez, de cuya carrera en el medio periodistico no se
tiene mas informacion, y Mundo Financiero, de EI Universal, coordinada por Fernando Mota
Martinez, quien fue el primero que empez6 a cubrir sistematicamente las actividades de la
BMV y a publicar las listas de precios de las acciones.>**

Rogelio Varela y Luis Pazos fueron los columnistas que mas destacaron en las
columnas financieras de Novedades en 1987. Pazos cuenta con estudios de Administracion
Publica en la Universidad de Nueva York y una especialidad en Finanzas Publicas,**
mientras que Varela ha trabajado en Operadora de Bolsa en el departamento de analisis y en

las agencias de noticias Reuters y Down Jones.?*¢ Desafortunadamente no se cuenta con

241 E1 término inflacion se refiere a un aumento sostenido en el nivel general de los precios, deflacion por su
parte, es la disminucion sostenida de los precios. La estanflacion es una situacion econémica caracterizada por
inflacion y estancamiento econoémico, a la vez que persiste el alza de precios y el desempleo. Se habla de
recesion econdmica cuando hay disminucion de las actividades financieras durante un lapso especifico, por lo
general de dos trimestres consecutivos y el circulante monetario se trata de todo dinero que circula de forma
corriente entre las personas y las empresas, es decir, los activos distribuidos por toda una nacion a través de
grandes entes financieros que se encargan de transformarlos en un material empleado para realizar actividades
de tipo econdémicas. RAE, Diccionario de Oxford.

242 Burkholder, op. cit., pp. 69-70; Collado, op. cit., p. 166.

243 Gonzalez de Bustamante, op. cit., p. 163.

244 Maraboto, op. cit.

245 La redaccion, “Luis Pazos”, en Planeta de libros, ;leemos?, Grupo Planeta, consultado el 10 de marzo de
2022, planetadelibros.com/autor/luis-pazos/000028363

246 Ta redaccion, “Rogelio Varela”, en [Imagen Radio, consultado el 10 de marzo de 2022,
imagenradio.com.mx/rogelio-varela-0.
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informacion sobe la carrera profesional de los demas articulistas y reporteros sobresalientes
de este diario como Antonio Fuentes Iglesias, Claudio Chavez y Leopoldo Alvarez. Hubo
otro grupo de periodistas y columnistas que, aunque tuvo poca participacion durante el ano
analizado, fueron localizados y referenciados pertinentemente en cada intervencion durante
el desarrollo de esta investigacion.

Por otra parte, dentro de los principales editores, reporteros y columnistas de los afios

247 egpecialista en temas econOmicos y

ochenta se encontraban Maricarmen Cortés,
financieros, quien escribi6 desde 1980 la columna Desde el Piso de Remates en el periddico
El Universal. Cortés es licenciada en periodismo por la Escuela Carlos Septién Garcia y
egresada de Literatura Inglesa de la Universidad Nacional Autonoma de México, ademas
tiene un diplomado sobre Ideas e Instituciones del Instituto Tecnoldgico Auténomo de
México (ITAM).248

De la misma escuela de periodismo egresé Luis Enrique Mercado, que comenzé su
carrera profesional en El Universal en 1971, donde se especializd en el analisis de la
informacion financiera y econdmica en la seccion Noticias Bursatiles.?* En 1988 Mercado
formo parte del equipo inicial de E/ Economista, y es considerado pionero del periodismo
financiero por ser el primero en haber tenido acceso al piso de remates*° de la BMV y a la
informacion directa del mundo bursatil derivada del vinculo que mantuvo con algunos de los
empresarios mas importantes de la época.?!

Desde el inicio de su gobierno, De la Madrid procurd presentar su programa

econdomico como el tnico que podria sacar adelante al pais, por lo que tratd6 de mantener un

247 Algunas veces en la columna Desde el Piso de remates, el nombre de la periodista aparecia como Mary
Carmen Cortés.

248 Redaccion, “Maricarmen Cortés”, Revista Uno, consultado el 29 de abril de 2021, https://www.revista-
uno.com/colaborador/maricarmen-cortes/.

249 Redaccion, “Muri6 Luis Enrique Mercado, ex director de El Economista”, La Jornada, consultado el 29 de
abril de 2021, https://www.jornada.com.mx/notas/2020/12/29/politica/murio-luis-enrique-mercado-ex-
director-de-el-economista/, 20/12/2020.

250 E] piso de remates era un lugar fisico ubicado en la primera sede de la BMV en el nimero 68 de la antigua
calle de Uruguay en la Ciudad de México, donde los compradores y vendedores se encontraban y comerciaban
valores 0 acciones de una empresa a través de un sistema de subastas. Ante la tecnificacion del funcionamiento
del mercado en un entorno global, el piso de remates ha desaparecido. Redaccion, “Desde el piso de remates”,
Revista Expansion, 20 de septiembre de 2011, consultado el 25 de noviembre de 2021,
expansion.mx/2011/09/14/desde-el-piso-de-remates; Comunicacion Corporativa de la Bolsa Mexicana de
Valores, “La historia de la principal insignia visual de la Bolsa Mexicana de Valores”, en Bolsa Mexicana de
Valores, Blog Oficial, 2 de julio de 2020, consultado el 25 de noviembre de 2021,
blog.bmv.com.mx/2020/07/la-historia-de-la-principal-insignia-visual-de-la-bmv/.

B! La Jornada, “Muri6 Luis Enrique Mercado...” idem.
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discurso homogéneo en la prensa que reiterara constantemente la imagen de estabilidad y
prosperidad de la economia mexicana durante de su gestion, aunque distaba de la realidad.?>?
En el siguiente apartado se explicard como el auge bursatil de 1987 fue descrito por E/
Universal y Novedades como un signo positivo de la situacion econoémica del pais, derivado
del impulso al mercado bursatil, al mismo tiempo que ambos diarios motivaron a participar

en el auge a los pequefios ahorradores.

2.2 Primeras evidencias de ganancias por el Boom bursatil en los diarios El Universal y
Novedades

Los medios de difusion tuvieron un papel importante en la atraccion de los inversionistas en
1987; tanto las cadenas de television como la prensa dieron amplia publicidad a la evolucion
del indice accionario y el mercado de valores recibi6 mayor atencion en la prensa de lo
habitual.?>* En este apartado se analizaran las notas en las que tanto El Universal como
Novedades abordaron el inicio del auge bursatil desde el 1° de enero de 1987 hasta el 31 de
marzo del mismo afio, dia en que las casas de bolsa redujeron el monto minimo de apertura
de cuentas, referido en el capitulo 1.

Se identificara el discurso que cada uno de los perioddicos presento a lo largo de ese
periodo estructurado en tres temas recurrentes: a) la creciente actividad bursatil y el aumento
del IPC como signo de la estabilidad econdmica nacional, presente en un promedio mensual
de tres notas por parte de E/ Universal y una de Novedades; b) la constante exposicion de
ganancias y rendimientos de algunos instrumentos de inversion y finalmente c) la formacion
de expectativas en el panorama econdmico propicias para invertir, dirigidas a quienes hasta
el ultimo dia de marzo se consideraban pequenos ahorradores. Estos dos ultimos temas
aparecieron gradualmente durante el primer trimestre del afio en cada uno de los diarios:
mientras que en enero no es posible rastrear alguna nota, durante febrero fueron mencionados
una vez por cada periddico y en marzo cuatro ocasiones en Novedades y tres en El Universal.

La tendencia general que guardaba el mercado accionario en un momento
determinado era marcada por el IPC, cuya aparicion fue recurrente en los diarios analizados,

al igual que el Volumen de Acciones Negociadas (VAN). El IPC representaba de manera

232 Collado, ibid., 174-175.
253 Castafieda, op. cit., p. 988; Ejea, op. cit., p. 94.
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general las operaciones de las empresas mas representativas del mercado y el volumen
indicaba el nimero de acciones objeto de compraventa durante un determinado periodo de
tiempo.2>*

De lunes a sébado, el periddico Novedades mostrd en su apartado Bursatiles de la
seccion Finanzas, una gréafica que dio seguimiento mensual y desglose diario de la variacion
en cifras concretas del IPC y del VAN. También ofrecia detalles sobre las acciones
industriales de las emisoras que participaban en la Bolsa. El apartado Bursatiles generalmente
estaba a cargo de la redaccion, pero algunas veces figuré Antonio Fuentes Iglesias?®>> como
autor.

Por su parte, £l Universal presentaba los mismos dias en primera plana, un fragmento
de la columna Noticias Bursétiles que desarrollaba en la seccion Mundo Financiero del
periddico. En ella se presentaba la opinion de Luis Enrique Mercado dividida en tres temas
diferentes; el tercero de estos era dedicado generalmente al mercado bursatil, a excepcion de
algunos dias, como se vera mas adelante, en los que se dedico la columna completa al auge
bursatil de 1987. El domingo se publicaba la columna Desde el piso de remates, en la que
Maricarmen Cortés analizaba el comportamiento del mercado accionario.

Antonio Fuentes Iglesias sefiald en Novedades que, entre los principales factores que
habian motivado el incremento en el IPC, destacaban la expectativa de los inversionistas ante
el crecimiento sostenido de los precios de las acciones bursatiles observado durante el aio
1986 y por otra parte, la estabilidad econdmica prevista a corto plazo basada en los esfuerzos
conjuntos del gobierno, sector privado y trabajadores.?>® Luis Enrique Mercado asegurd en
El Universal, que el alza en el precio de las acciones era la mejor sefial para prever buenos
pronosticos financieros para México en 1987 ya que, en su opinion, quienes participaban en
el boom lo hacian porque tenian confianza en el futuro econémico del pais.?’

En realidad, una de las causas del auge bursatil en México en la década de 1980 fue
la poca oferta de acciones nuevas de empresas no financieras, por lo que la demanda de los

pocos titulos que habia en el mercado aumento6 y con ello aumentaron también sus precios.

254 fdem.

255 Existe un vacio historiografico sobre este columnista. No fue posible recabar datos sobre su formacion ni
carrera mas alla de su trabajo en el periddico Novedades.

256 Antonio Fuentes Iglesias, “Nueva cifra historica en el IGP de la Bolsa Mexicana”, en Novedades, 31 de
enero de 1987, p. B2.

257 Luis E. Mercado, “Noticias Bursatiles”, en El Universal, 8 de enero de 1987, p. 1.
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En 1986 no hubo colocaciones publicas de acciones y aunque esta tendencia se modificd
levemente a partir de junio de 1987 con la oferta de las acciones de la inica casa de bolsa
estatal Acciones Bursatiles Somex y de Industrias Negromex, no hubo repercusiones
significativas en los movimientos de mercado.?®

La mayoria de las emisiones de acciones ese afio se hicieron por medio de la BMV
como consecuencia de la expansion del sector financiero. Sin embargo, ambos periodicos
abordaron el optimismo bursatil bajo el discurso de confianza y esperanza en la recuperacion
y estabilidad de la economia mexicana a corto plazo, para invitar al pequefio ahorrador a
invertir en el mercado accionario.

Un evento recurrente para anclar el discurso de confianza y comenzar a incentivar la
inversion, fue la caida en el precio de las acciones de 1979. La expansion de la oferta de
acciones a principios de ese afio y la sobrevalorizacion de sus cotizaciones (el rendimiento

),2%? aunado al

accionario promedio fue mayor al 50% y en algunos casos lleg6 hasta el 200%
ascenso de la especulacion con metales preciosos, provocé la venta masiva de acciones y la
caida de sus precios, lo que evidencio la debilidad del proyecto que buscaba convertir al
mercado de valores en una modalidad solida de financiamiento de largo plazo para la
acumulacion productiva.6

En relacién a ese suceso, en El Universal tratd de disolver cualquier similitud entre
el auge bursatil de 1987 con el observado casi diez afios antes. En enero, Maricarmen Cortés
escribi6 en la columna Desde el piso de remates que era importante olvidarse del fantasma
de 1979.2°! Enfatiz6 que las situaciones econdmicas del pais, del propio mercado, del gremio
bursatil y de los inversionistas eran totalmente distintas en 1987 y 1979. Cortés consideraba
erroneo asegurar que pasaria lo mismo que en este ultimo afio solo por el notable aumento
en el nimero de inversionistas en la Bolsa:

El boom de la Bolsa preocupa sin embargo a algunos intermediarios e inversionistas que
temen que se repita una caida como la de mayo de 1979. No obstante, habria que alejar
definitivamente el fantasma del desplome de 1979. El mercado [accionario] de 1987 y el de
hace 8 afios es totalmente distinto como también lo son las condiciones econdémicas. En 1979

28 Villegas, op. cit., p. 200.

259 Celso Garrido y Enrique Quintana, “En las cimas del poder”, en E! cotidiano, nim. 9, enero-febrero, 1986,
p- 28.

260 Jorge Alcocer, “La Bolsa Mexicana de Valores en 19797, en Taller de coyuntura, ;la crisis quedé atrds?,
Universidad Nacional Auténoma de México, 1980, pp. 114, 116.

261 Maricarmen Cortés, “;Se mantendra el ‘boom’ bursatil?”, en E/ Universal, 12 de enero de 1987, p. 1.
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habia suficiente papel en el mercado, es decir, habia mas oferta que en este afio [1987] y no
existia el problema de inflacién y crisis.**

Lo expuesto por Maricarmen Cortés no va mas alld del contraste descriptivo de dos
escenarios, ya que sus argumentos carecian de sustento para transmitir un mensaje solido que
permitiera no prever un colapso en los precios de las acciones. El hecho de que en 1979
hubiese mayor oferta de acciones, lo tom6 como caracteristica crucial del proceso que
desemboco en la caida de precios de 1979 y lo contrastd con la reducida oferta de acciones
en 1987 para dar por hecho que no era posible que se presentara de nuevo una burbuja
especulativa.

Cortés suponia que la Bolsa continuaria con su tendencia alcista porque las
expectativas eran buenas y porque no habia opciones de inversion que ofrecieran en el corto
plazo rendimientos superiores a la inflacion. Sefialé que habia una mejor cultura financiera,
pero no menciond que en realidad la tendencia alcista derivaba del fortalecimiento y la
acumulacion del capital financiero del gremio bursatil y no de su confianza en el mercado de
valores, como repetidamente argument6 en la columna Desde el piso de remates.?%

El columnista Javier Veldzquez escribio el 16 de marzo en la primera plana de E/
Universal, una nota que citaba al presidente de la BMV Manuel Somoza Alonso, quien
aseguraba que en definitiva no se esperaba para 1987 una caida subita del IPC como en 1979,
ya que las condiciones econdmicas para 1987 eran saludables, por lo que la Bolsa mantendria
la capacidad de otorgar rendimientos atractivos a los inversionistas; insistio en que el alza
del IPC no se trataba de un proceso especulativo.?%4

Luis Enrique Mercado escribié en El Universal que ningun analista serio podria
atreverse a calificar los movimientos bursatiles de 1987 como los caracteristicos de la
creacion de una burbuja especulativa similar a la de 1979. Argumentaba que los precios de
las acciones cotizadas en la Bolsa habian comenzado a subir una vez que se habian hecho
publicas las perspectivas para 1987 en México.?® Estas perspectivas iniciaron en junio de

1986, cuando Gustavo Petriccioli inaugurd su cargo como secretario de Hacienda con la

262 filem.

263 Mufioz, op. cit., pp. 28-34.

264 Javier Velasquez, “Son saludables las condiciones del mercado bursatil: Somoza Alonso”, en El Universal,
16 de marzo de 1987, primera plana.

265 Luis E. Mercado, “Noticias Bursatiles”, en £l Universal, 3 de febrero de 1987, p. 2.
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presentacion del nuevo programa econdmico PAC,?6 en él planteaba una politica mas
expansionista para evitar el estancamiento econdmico, fundamentalmente a través de una
liberalizacion del crédito interno para bajar las tasas de interés y alentar la inversion
productiva.?¢’

Por su parte, por tnica ocasion en el primer trimestre de 1987, Novedades incluy6
una opinion critica sobre el auge el bursatil de los ultimos 18 meses. El 24 de enero el diario
colocd una nota escrita en The New York Times por William Stockton, articulista cientifico
egresado de la Universidad de Harvard, especializado en Medicina y Politicas publicas,?®® en
la que se pronosticaba que el “superauge” de la BMV tendria una “superruptura” debido a
los procesos inherentes al mercado de valores:

A pesar del factor de voracidad que ha dominado el mercado mexicano en los ultimos dias,
los analistas prevén que la burbuja estallara [...] un factor significativo es que, en los ultimos
4 afios y medio, desde que se inici la crisis econdmica de México, no han ingresado nuevas
compaiias al mercado y no se han publicado nuevas acciones.

Como resultado el monto de acciones a manejar es estable. Mientras tanto, la continua
inflacion mexicana ha puesto a disposicion una vasta cantidad de pesos para la comunidad
de inversion. Los analistas opinan que estos factores han llegado a crear una situacion
alarmante en la cual la demanda de acciones dificulta su disponibilidad.

La Bolsa es una olla de vapor y no hay valvula de escape para el aumento de precios, esto no
representa tener fe en la economia mexicana de parte de los inversionistas, puesto que refleja
la propia naturaleza del mercado en si. En México el mercado de acciones funciona con una
pequefia supervision del gobierno.”®’

Para Stockton, el auge bursatil de 1987 en México se debia simplemente a los
movimientos de oferta y demanda que, combinados con la poca supervision del gobierno,
facilmente terminarian en el colapso de los precios de los activos financieros. Esta opinion
era contraria a la expresada por Cortés y Mercado en sus respectivas columnas en E/
Universal, quienes atribuian el auge bursatil a la recuperacion futura de la economia
mexicana y negaban semejanzas entre el auge de 1987 y la burbuja especulativa de 1979. Por

el contrario, ambos momentos guardaban profundas similitudes; la poca oferta de acciones

266 Una explicacion mas detallada del PAC puede encontrarse en la pagina 80.

267 Cardenas, El largo curso... p. 682.

268 Redaccion, “Director de noticias cientificas designado por The Times”, en The New York Times, 25 de mayo
de 1979, p. 14, consultado el 26 de noviembre de 2021, nytimes.com/1979/05/25/archives/director-of-science-
news-appointed-by-the-times.html.

269 William Stockton, The New York Times, apud, Redaccion, “Dicen en Nueva York que el ‘superauge’ de la
BMYV tendra una ‘superruptura’”, en Novedades, 24 de enero de 1987, p. B3.
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de empresas en 1979 al igual que en 1987, se debid al declive en el sector productivo porque
el problema derivaba de la crisis econdmica iniciada en la década de 1970.

El “boom” y el desplome bursétil del periodo 1978-1979 en México, tuvieron origen
en la esperanza de mejora econdomica que trajo el descubrimiento de nuevos yacimientos
petroleros en 1976. Durante los primeros afios de la década la economia mostraba signos de
deterioro, desde 1972 el déficit del sector publico pas6é de poco mas de 2% a 9.1% del PIB,
financiado por una combinacion de impuesto inflacionario y endeudamiento externo.?’® Sin
embargo, las expectativas optimistas que habia en relacion al crecimiento de la actividad
econdomica en general, basadas en el auge petrolero y la entrada de grandes flujos de capital
externo, propiciaron la sobrevaloracion en el precio de las acciones.?”!

Los resultados del auge de hidrocarburos comenzaron a reflejarse de manera
favorable en la economia nacional, durante un tiempo las tasas de crecimiento fueron
cercanas al 8 y 9% anual, hubo una notable expansion de la inversion publica y privada y la
inflacion avanzaba lentamente a los dos digitos. No obstante, como se sabe, esta etapa de
auge termind con la caida de la economia y la dependencia aiin mayor con respecto al
mercado petrolero estadounidense, al mismo tiempo que trajo el desplome del precio de las
acciones.?’?

Los precios de las acciones en 1987 dejaron de tener relacion con fundamentos
econdmicos;?”® Gonzalo Castafieda sefiala que tanto algunos analistas financieros como
promotores, se convirtieron en técnicos deseosos de extrapolar precios al alza, con el inico
objetivo de expandir su cartera de clientes. El crecimiento en el numero de clientes de las
casas de bolsa es un indicador del cumplimiento de este objetivo, ya que sus tasas de
crecimiento para 1985, 1986 y 1987 fueron de 8.36, 57.56 y 100.95% respectivamente,
mientras que el indice bursatil mexicano creci6 315.4% en términos de dolares entre el 30 de
septiembre de 1986 y el 30 de septiembre de 1987, contra el indice mundial que crecio6 solo

36%.274

270 Tello, La nacionalizacion... p. 87; Huerta Gonzélez, op. cit., p. 39.
27! Ejea, op. cit., pp. 55-56.

272 Tello, ibid., p. 88; Huerta Gonzalez, ibid.

273 [dem.

274 Castafieda, op. cit., pp. 981, 988.
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En este sentido, Eduardo Gonzalez sefial6 en la Revista Proceso un par de ocasiones
la incongruencia de las proyecciones gubernamentales con la realidad econdmica de 1987.
El mensaje presidencial de afio nuevo resaltdé que se habia logrado sanear la economia y que
se buscaria recuperar el crecimiento del nivel de empleo, abatir la inflacion y fortalecer el
sector externo.?”> Sin embargo, la Camara Nacional de la Industria de la Transformacion
(Canacintra) y la Confederacion de Camaras Nacionales de Comercio (Concanaco)
consideraban que en el mas optimista de los casos, la inflacién cerraria el afio entre 95 y
110%, lo que constituia el principal obstaculo para la inversion del capital privado.?’® Por
esta razon, para Gonzélez, el presidente utilizaba un lenguaje y un razonamiento
deliberadamente abstractos para no comunicar con claridad la situacion econdémica del pais
y confundir a los presuntos destinatarios de sus mensajes.>”’

La inercia del comportamiento econdémico evidenciaba la vulnerabilidad de la
estrategia econdomica del pais que prometia recuperacion dentro del sexenio de De la Madrid.
De acuerdo con una investigacion de la Coordinacion General del Plan Nacional de Zonas
Deprimidas y Grupos Marginados (Coplamar),?’® se requeria una tasa de crecimiento anual
de 6%, sostenida ininterrumpidamente a lo largo de casi 20 afios para satisfacer las
necesidades de los mexicanos, objetivo casi imposible de lograr bajo las condiciones reales
de la crisis en México.?”

Por su parte, el CCE, a través de su Centro de Estudios Econdémicos del Sector
Privado, sefial6 que el riesgo mas importante para la economia mexicana en 1987 era caer en
un proceso hiperinflacionario, lo cual estaba mas acorde con las perspectivas reales de la
economia nacional. Sorpresivamente, el presidente De la Madrid hizo un llamado el 12 de

febrero a la participacion de la inversion privada en la reactivacion de la economia nacional,

275 Eduardo Gonzalez R., “Mensaje del ‘87", en Revista Proceso, num. 532, 12 de enero de 1987, p. 37.

276 Salvador Flores Santillan, “Medidas de liquidez y valuacion de acciones considerando riesgo de liquidez en
el mercado bursatil mexicano”, México, Tesis de maestria en Economia, El Colegio de México, 2011, pp. 7-
14.

277 Gonzalez R., ibid.

278 El objetivo de esta coordinacion fue articular acciones que permitieran que las zonas rurales marginadas
contaran con elementos materiales y de organizacion suficientes para lograr una reparticion mas equitativa de
la riqueza nacional. Francisco Herrera Tapia, “Apuntes sobre las instituciones y los programas de desarrollo
rural en México: Del Estado benefactor al Estado neoliberal” en, Estudios Sociales, vol. 17, nim. 33, junio, p.
18.

279 Coplamar, “Necesidades esenciales y estructura productiva en México”, 1982, consultado el 18 de julio de
2021, p. 57, https://catalogoinsp.mx/bib/14253.
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y a cambio ofreci6 el establecimiento de las condiciones macroecondmicas necesarias y “el
clima psicologico correspondiente para dicha reanimacion”.?80

A lo largo de los cinco primeros afios de la administracion de De la Madrid, los
empresarios afirmaron que la falta de demanda era la causa primordial de los bajos niveles
de produccion, y solicitaban al gobierno acciones para darle solucion a la crisis econdémica.
La realidad era que la inflacion desalentaba la inversion privada, reducia la permanencia del
ahorro, alentaba la especulacion financiera, empeoraba los términos de intercambio con el
exterior, presionaba el tipo de cambio, incrementaba las necesidades de financiamiento
publico y distorsionaba tanto la asignacion de recursos como la distribucion del ingreso
nacional 28!

Aunque fueron pocas las veces que se hablo explicitamente de las ganancias obtenidas
a través del mercado de valores durante el primer trimestre de 1987, éstas comenzaron a
hacerse mas notables conforme avanzaron los meses. En ambos periddicos se explicd que el
aumento en el nimero de inversionistas en ese periodo se debia a las ganancias obtenidas a
lo largo de los ejercicios bursatiles inmediatos anteriores. Esto, en efecto era cierto, como se
puede corroborar por los datos ofrecidos por Ejea: quien habia invertido en acciones en enero
de 1985, habia obtenido en enero de 1986 una ganancia real anual especular del 88% en
términos de dolares; desde el cierre de enero de 1986 al cierre de abril del mismo afio, el
indice en términos reales cay6 21.7%, sin embargo, a partir de mayo de 1986 el IPC inicid
un repunte constante.?8?

A finales de febrero, Antonio Fuentes Iglesias menciond en el periddico Novedades
que una operadora (sin dar nombre especifico) habia informado a sus accionistas que
repartiria las utilidades netas obtenidas por la sociedad de inversion durante el ejercicio
terminado el 31 de diciembre de 1986. La nota refiri6 la cantidad de 2,256,665,725 pesos,
destinada a ser pagada como dividendos sobre las acciones que se encontraban suscritas y
pagadas al 2 de marzo de 1987. El dividendo aludido prometia ser pagado en efectivo en una

sola exhibicion a partir del 3 de marzo del mismo afio en el domicilio de la sociedad. 2

280 Carlos Acosta, “El presidente llama a invertir, pero la inflacién crece”, en Revista Proceso, num. 537, 16 de
febrero de 1987, p. 32.

281 [dem; Castafieda op. cit., pp. 1001-1002.

282 Ejea, op. cit., p. 90.

283 Antonio Fuentes Iglesias, “Permanecié un incremento en los indicadores de la Bolsa Mexicana de Valores”,
en Novedades, 27 de febrero, p. B2.
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Esta nota, con una exorbitante cifra a repartir, es la mas llamativa que aparece en los
diarios acerca de las ganancias obtenidas por participar en el mercado accionario. Fuentes
Iglesias evidencio que en casi dos meses (de enero a febrero de 1987), se habia obtenido un
rendimiento neto del 58.58% con este instrumento financiero, lo que super6é por mucho la
expectativa de ganancias del 100% anual en Cetes de la que se habia hablado en enero del
mismo afio, pues los rendimientos esperados para medio afio en Cetes, se lograron en poco
mas de mes y medio a través del mercado accionario.?®*

El hecho de que el IPC hubiera aumentado, significaba que, si un inversionista habia
comprado acciones con valor de 1,000 pesos en enero de 1987, esas acciones valian 1,580 en
los ultimos dias de febrero del mismo afio, de acuerdo con el incremento constante durante
enero y febrero del 58%.2% Luis E. Mercado recordaba al pequefio y mediano inversionista
que la compraventa de acciones era una de las operaciones de inversion que podia generar
mayores ganancias que cualquiera de los instrumentos de rendimiento fijo, como los Cetes.?3¢

Tanto El Universal como Novedades ofrecieron varias notas explicativas sobre las
perspectivas de inversion para 1987. Recurrentemente se hacia referencia a estudios,
comentarios u opiniones de analistas bursatiles, sin mencionar el nombre de dichos trabajos
o de los especialistas en los que se basaban. Se enfatizd que las inversiones en pesos en
valores de renta fija y en el mercado accionario serian una buena alternativa para los
ahorradores, ya que “los expertos sefialaban factores positivos a futuro”, como un mayor
rendimiento en las ventas y utilidades de las empresas, ligera mejoria en los multiplos del
mercado y mayor capitalizacion de las empresas.?®’

Posteriormente, Novedades public6 una nota editorial que mostraba la opinion
positiva del director de Bancomer y presidente de la Asociacion Nacional de Bancos, Ernesto

288

Fernandez Hurtado,=*® sobre el desarrollo econémico del pais, basada en la recuperacion

284 La redaccion, “El IGP de la Bolsa Mexicana cerrd ayer por encima de los 74,500 puntos”, en Novedades, 27
de febrero de 1987, p. B2.

285 Salvador Galicia Anaya, Luis Rivas y Magali Cardenas, “Evolucion y perdurabilidad de las empresas
bursatiles de 1a Bolsa Mexicana de Valores de 1895-2016”, en Universidad y Empresa, vol. 22, mam. 38, 2020,
pp. 183-210.

286 Luis E. Mercado, Noticias Bursatiles, en £/ Universal, 3 de febrero de 1987, p. 2.

287 Antonio Fuentes Iglesias, “Se increment6 el rendimiento en Cetes; Bolsa Mexicana de Valores con signos
positivos”, en Novedades, 2 de enero de 1987, p. B2.

288 Ernesto Fernandez Hurtado era tio de Miguel de la Madrid, maestro en Economia y Administracion Pablica
por la Universidad de Harvard. Formo parte del grupo de economistas que influyeron en el desarrollo nacional
del tercer cuarto del siglo XX en la transicién del desarrollo estabilizador al inicio del periodo de crisis
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bancaria, en el retorno de capitales y en la puesta en marcha de politicas tendientes al ahorro
interno. Declar6 también que, con el impulso a la institucionalizacion de las casas de bolsa
referido en el capitulo anterior, se tenia como proposito alentar el ahorro, fomentar la
participacion de los particulares en la dindmica econdémica y suscitar la confianza en el sector
privado.?®

El director de Bancomer sefialé de igual manera, que mediante las casas de bolsa se
pretendia la recuperacion de liquidez y que a través de ésta y de los mecanismos antes
descritos, se buscaba abrir nuevas posibilidades para que el capital interno participara en la
recuperacion econoémica, se fundamentara la confianza en el proceso y se dependiera cada
vez menos del crédito exterior. En consecuencia, Novedades dedicd dos planas a explicar
donde y de qué manera invertir en México.?*® Aunado a esa informacion, el diario también
afirmo que de acuerdo con los comentarios y opiniones de especialistas bursatiles y con las
predicciones y expectativas de Nacional Financiera (Nafinsa), a partir de mayo de 1987 se
pasaria a la abundancia de capital en México gracias a la recuperacion econdmica y a la
llegada de capital externo.?*!

De esta manera, ambos diarios comenzaron a motivar a sus lectores a invertir y a
participar en el auge bursatil de la BMV. Mostraron de manera cada vez mas explicita las
ganancias obtenidas por invertir en acciones y en los diferentes instrumentos de ahorro.
Maricarmen Cortés escribié en El Universal que a pesar de que habia desconfianza por lo
ocurrido en 1979, el “superboom” habia atraido a inversionistas tanto institucionales como
personas fisicas, a causa de las jugosas ganancias del mercado accionario que ofrecian
rendimientos superiores al 10% en un solo dia y que no eran equiparables con ninguna otra

alternativa de ahorro.?°2

economica en la década de 1970. Francisco Suarez Davila, “Ernesto Fernandez Hurtado: un banquero central
que busco combinar la estabilidad con el crecimiento”, en Leonor Ludlow y Maria Eugenia Romero Sotelo
(coords.), EI banco de Meéxico a través de sus constructores, México, Instituto de Investigaciones
Historicas/Facultad de Economia, 2019, pp. 435-436.

289 La redaccion, “Futuro alentador”, en Novedades, 23 de febrero de 1987, p. 2.

290 La redaccion, “Perspectivas de inversion en el Mercado Accionario para este afio [1987]”, en Novedades, 2
de enero de 1987, p. B3.

21 fdem.

292 Maricarmen Cortés, “El ‘superboom’ bursatil: ;todavia se puede ganar en la Bolsa?”, en El Universal, 16 de
febrero de 1987, p. 1.
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Un dia antes de la apertura de cuentas a ahorradores con montos pequefios,
Maricarmen Cortés extendid una invitacion directa a invertir a este sector a través del

siguiente fragmento en la seccion Desde el piso de remates en E/ Universal:

Las sociedades de inversion de renta variable se han convertido en una muy interesante
opcion para los inversionistas. En primer lugar, se requiere de una inversion minima que
varia de 3 a 5 millones de pesos que permite a los pequeios inversionistas incursionar en el
mercado accionario y beneficiarse de las ganancias extraordinarias que estd dejando el
superboom.*”

La nota tenia la finalidad de argumentar a favor de las sociedades de inversion de
renta variable que relativamente tenian un mayor riesgo respecto a las de renta fija. Para ello
Maricarmen Cortés hizo referencia a dos fondos de inversion, Firme y Forbusa, cuyos
rendimientos fueron de 308 y 330% respectivamente del 1° de enero al 20 de marzo de
1987.2%4 Paul Samuelson explica una ley del funcionamiento del mercado financiero: a mayor
riesgo, mayor rendimiento, por lo que una sociedad de renta variable naturalmente tiene que
ofrecer mayores rendimientos,?*> pero Cortés trat de argumentar que estas operaciones no
eran riesgosas, por el contrario, debian considerarse confiables.

En conclusion, el discurso comiin de ambos periddicos fue vincular el alza en el IPC
con el saneamiento y la expansion de la economia mexicana, lo cual no podia estar mas
alejado de la realidad, ya que la economia mexicana se encontraba estancada y con indices
inflacionarios verdaderamente incontrolables. E/ Universal fue el diario que més espacio
dedico a la construccion del clima de confianza en el sector financiero como simbolo de

mejoria en la economia.

293 Maricarmen Cortés, “Sociedades de inversion: alto rendimiento y minimo riesgo en el mercado bursatil”, en
El Universal, 30 de marzo de 1987, p. 1.

294 fdem.

295 Samuelson, op. cit., p. 400.
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Grafica 3. ICAAP* de las notas bursatiles de los periddicos El Universal y Novedades de enero a marzo de 1987

ICAAP y tendencia de El Universal y Novedades de enero a marzo de 1987

—— ICAAP - JCAAP tendencia - tendencia

El Universal Novedades El Universal Novedades

Fuente: Elaboracién a partir de los diarios revisados donde el ¢je horizontal corresponde a las fechas de las notas y el eje vertical
el ICAAP.

* Para conocer la construccién de este indicador consultar la Introduccion de esta tesis en la pagina 17 y el anexo 3.

De enero a marzo, tanto en £/ Universal como en Novedades se observo un aumento
en la exposicion de las ganancias derivadas de invertir en el mercado bursatil, asi como en la
formacion de expectativas positivas que implicitamente fueron una invitacion a los lectores
a sumarse como beneficiarios del auge. El periddico Novedades utilizd los mismos recursos
argumentativos para incentivar la inversion, pero de una manera mas discreta. Tomo las
palabras de un diario estadounidense en una sola ocasion en el trimestre para mostrar una
opinién critica, a diferencia de E/ Universal, en donde no se presentd ningiin comentario

similar en el periodo analizado. En la nota Novedades manifestaba la duda sobre la
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estabilidad a corto plazo del mercado de valores, por lo que se llamaba al ahorrador a ser
cauteloso y prevenir un desplome. La tendencia del ICAAP para ambos diarios que se
observa en la gréfica 3, indica que el discurso optimista por el auge bursatil fue constante en
cada diario a lo largo de este periodo, pero fue mas elevado el discurso optimista en E/
Universal que en Novedades debido principalmente a que hubo mas notas y mejor
posicionadas. En los siguientes capitulos se ahondara en el contraste y andlisis de ambos
discursos optimistas y sugerentes para invertir en el mercado accionario, de abril a octubre

de 1987.
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3. Posicionamiento de los periddicos El Universal y Novedades frente al crecimiento del
IPC de abril a agosto de 1987

Abril de 1987 en México estuvo marcado por un aumento en la inflaciéon, como consecuencia
de la caida de los precios del petrdleo y sus efectos en las finanzas publicas y en el tipo de

cambio,?*¢

asi como de una politica monetaria poco eficaz para la implementacion del
reordenamiento econdmico del pais. Aunque en los siguientes meses las cifras que mostraron
algunos indicadores macroecondmicos reflejaron mejoria, en realidad México se encontraba
en una situacion equiparable a 1982, pese a los esfuerzos de lucha contra la crisis
implementados a lo largo del sexenio de De la Madrid.?®” Sin embargo, esta situacion no fue
manejada con la debida profundidad en los periddicos El Universal y Novedades, que, en
diferente medida, conservaron el discurso optimista del auge bursatil.

El presente capitulo tiene como objetivo puntualizar el perfil sobre el auge que cada
periddico labro durante el segundo y el tercer trimestres de 1987, en uno de los momentos de
mayor crecimiento del IPC. Para tal propdsito el capitulo se dividird en dos apartados. En el
primero se hara el andlisis de las principales tesis que cada uno de los periodicos defendid
durante ese periodo, centradas en la evolucion del mercado de valores a partir de la entrada
de pequefios inversionistas en la BMV; al mismo tiempo que se enmarcaran en el desarrollo
de la historia econdmica de México de 1987.

En el segundo apartado, se identificaran las formas de persuasion que cada periodico
empled para exhortar a los pequefios ahorradores a invertir en el mercado de valores, desde
la postura de asesor financiero como fue el caso de E/ Universal, y desde una postura mas
discreta y alejada, basada en la publicidad, como la que tomo6 Novedades. Las observaciones
y el andlisis de este capitulo contribuiran a que, en el siguiente, se logre identificar con mayor

claridad el papel que cada uno de los periddicos jugd en el auge bursatil de 1987.

2% Aspe, op. cit., p. 20-24; Fernando Clavijo y Jana Boltvinik, “La reforma financiera, el crédito y el ahorro”,
en Fernando Clavijo (comp.), Reformas economicas en Meéxico, 1982-1999, México, Fondo de Cultura
Econdmica, 2000, p. 22.

297 Cardenas, “De la economia...” p. 532.
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3.1 Discursos de El Universal y Novedades sobre el auge bursatil en el primer y segundo
trimestre de 1987

Genoveva Flores Quintero senala que, como consecuencia del cambio en los requerimientos
de apertura de cuentas de las casas de bolsa, hubo una entrada masiva de gente inexperta al
mercado de valores, a quienes los operadores de las sociedades de inversion vendian
cualquier titulo accionario;**® Guillermo Ejea, por su parte menciona que el perfil de los
nuevos inversionistas, también llamados “bisofios”, incluia amas de casa y profesionistas de
clase media, a quienes dificilmente se les habia visto en la Bolsa de Valores. Es complicado
saber la ocupacion exacta de cada inversionista que entraba al mercado de valores 1987; no
obstante, la popularidad de la BMV y el hecho de que el acceso a ésta fuera tan relajado, dio
pie a ser expresado con sarcasmo en la caricatura de Abel Quezada en Novedades:

Imagen 1. Caricatura “Las verdes golondrinas”

Las verdeg golondrinas
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Fuente: Abel Quezada, “Las verdes golondrinas”, en Novedades, 6 de abril de 1987, p. B4.

298 Flores Quintero, op. cit., p. 113.
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Flores Quintero y Ejea coinciden en que la diversificacion del perfil de los
ahorradores a partir del segundo trimestre de 1987 contribuy¢ al incremento del IPC. Como
reflejo del aumento de nuevos inversionistas dispuestos a pagar titulos a un elevado precio
en el segundo trimestre del afio, el recelo y la incertidumbre comenzaron a ser notorios en
gran parte de los inversionistas con mayor estabilidad y antigiiedad en la Bolsa.>*

El estrés en el mercado accionario durante las primeras semanas de abril a causa de
la integracion de nuevos y pequefios ahorradores, coincidid con un marcado aumento en la
inflacion nacional reflejado al final del mes, que los diarios no pudieron ignorar. Como se
observa en la grafica 4, el aumento en el INPC para abril de 1987 fue de 8.8% con respecto

al mes anterior.3%°

Grifica 4. Variaciéon mensual del INPC 1987

INPC General 1987

Interanual Acum. desde Enero Variaciéon mensual
Diciembre 1987 159.2% GGG 1502% GGG s e
Noviembre 1987 1437% [T 125.8% KGN 7.9%
octubre 1887  141,0% [NGTTNNGNGE 109.2% |GG 8.3%
Septiembre 1887 1352% 93,1% [N 6.6% N
Agosto 1987 133.9% T 81.2% NG 8.2%
Julio 1987 1334% NG 67.5% [N 8.1% I
Junio 1987  126,7% GGG 550% [N 7.2%
Mayo 1987 1250% NG s45% N 7.5%
Abrl 1987 1209% NG 344% R 8.8%
Marzo 1987  113,7% NG 236% W 6.6% N
Febrero 1987  109,8% [N 159% W 7.2%
Enero 1987  104,3% NG 8.1% | 8.1%
Diciembre 1286  105,8% ([ NNNGNG_G_G 105.8% NG 7.9%

Fuente: Banco de México, Informe Anual 1987, p. 47.

299 Ibid., p. 118-121; Ejea, op. cit., p. 87-94.
300 Cardenas, El largo curso... p. 189.
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Durante ese periodo se hablo en varias ocasiones sobre la improbabilidad de observar
un alza “descontrolada” en el precio de las acciones como la que se observo en el primer
trimestre del ano. Luis Enrique Mercado afirmaba en EI/ Universal que “la realidad
econdémica del pais era débil y que los tiempos en que todo subia aparentemente habian
quedado atras”, por lo que solo auguraba altibajos en la Bolsa para los meses venideros
derivados de la forma en la que evolucionaba la inflacion.3!

El periodista aseguraba también que la inflacion debia tener un impacto en el sector
bursatil y que ésta podia concretar el final del “super boom™. No obstante, procuraba no caer
en mensajes que propiciaran panico y desconfianza en la BMV; recordaba a sus lectores que
dichos ajustes no debian considerarse peligrosos:

Cada vez hay mas voces de advertencia sobre los peligros de un ajuste en el mercado de
valores. La tltima llamada de atencion la acaba de dar el Centro de Analisis e Investigacion
Economica del ITAM, cuyos expertos, aunque aceptan que el alza estd fundamentada,
sefalan que, por sus propias condiciones, por la rapidez del alza, el mercado es especialmente
vulnerable ante ajustes a la baja y sefialan también que la rapidez del auge bursatil ha dado
lugar aparentemente a que en el mercado haya agentes inexpertos en ambos lados, lo que no
necesariamente lo hace vulnerable. No existen por ahora condiciones que permitan
pronosticar una baja.>?

Por su parte, en Novedades solo se abord6 la relacion entre la inflacion y la BMV a
través de la caricatura politica de Abel Quezada Calderon, (imagenes 2 y 3), quien ademas
de ser caricaturista e historietista en Novedades, también participd en periddicos como
Ovaciones, Excélsior y la Jornada® Estos dos 0ltimos diarios, como se abordo en el
capitulo anterior, guardaban cierta postura critica ante el sistema politico en turno.

Enrique Cérdenas explica que durante el primer semestre de 1987 México
experimentaba una politica monetaria poco disciplinada que le permitié aumentar el dinero

304

en circulacion,””* al tiempo que se combind con un incremento en los costos, tanto por los

301 T uis E. Mercado, “Noticias Bursatiles”, en El Universal, 9 de abril de 1987, p. 1; La redaccion, “Mundo
Financiero”, El Universal, 10 de mayo de 1987, p. 3.

302 Luis Enrique Mercado, “Noticias Bursatiles”, £/ Universal, 6 de abril de 1987, p. 3.

303 Yanireth Israde, “Evocan pintura de Abel Quezada”, en Reforma, 21 de octubre de 2021, consultado el 14
de diciembre de 2021, reforma.com/aplicacioneslibres/preacceso/articulo/default.aspx/rval=1&.

304 Hasta antes de 1994, el Banco de México no tenia autonomia, por lo que la impresion excesiva de moneda
dependia del gobierno. Douglas R. Emery, John D. Finnerty, John D. Stowe, Fundamentos de Administracion
financiera, México, Prentice Hall, 2000, p. 456.
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aumentos de ciertos productos clave y la casi indizacion’® de los salarios, como por el
impacto sobre el precio de las importaciones en pesos a causa de la devaluacion de la
moneda.?*® Empero, después de que en abril la curva de la inflacién mostré un marcado

aumento, en mayo disminuy6 respecto al mes anterior, como se aprecia en la grafica 4.

Imagen 2. Caricatura “La bolsa o la vida”

Nota: Nacobre era una empresa de fabricacion de productos de cobre para la industria de la
construccion y Contal era el nombre de la embotelladora Grupo Continental.

Fuente: Abel Quezada, “La bolsa o la vida”, en Novedades, 19 de mayo de 1987, p. B4.

305 La indizacién ocurre cuando la inflaciéon determina la mayor parte de los demas precios de la economia, por
ejemplo, si la inflacion es del 10%, entonces el aumento salarial también del 10%. Cardenas, El largo curso ...
p. 176.

396 fdem.
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Imagen 3. Caricatura “El mes pasado”
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Fuente: Abel Quezada, “El mes pasado”, en Novedades, 26 de mayo de 1987, p. B4.

Frente a esta aparente mejoria en el INPC, Luis E. Mercado retomo6 en E/ Universal,
las expectativas de que la inflacion se reduciria en los proximos meses. Confiaba en que las
tasas de interés continuarian con la tendencia a la baja y que con ello pronto se reactivaria la
economia nacional, por lo que si en los préximos meses se observaba un repunte violento en

el IPC, seria porque al fin habia control sobre la inflacion.>’” No obstante, se sabe que, si bien

307 Luis E. Mercado, “Noticias Bursatiles”, El Universal, 25 de mayo de 1987, p. 1; Luis E. Mercado, “Noticias
Bursatiles”, El Universal, 29 de mayo de 1987, p. 3.
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la inflaciéon disminuyd de abril a mayo de 1987, en términos reales continud una clara
tendencia al alza en el resto del afio, lo que evidencid el poco éxito de la politica
macroeconomica del gobierno de Miguel de la Madrid,**® como se aprecia nuevamente en la
grafica 4.

Con la sospecha de riesgo en la estabilidad del mercado ocasionada por los nuevos
inversionistas, ambos periddicos trataron de serenar a sus lectores con mensajes similares
entre si que apelaban al “buen manejo” del sistema financiero,’” para evitar que la atencion
se desviara a la creciente especulacion bursatil. En abril de 1987, Luis E. Mercado afirmaba
en E/ Universal que los analistas moderados y miembros del gremio bursatil aseguraban que
aun a finales de ese mes seria posible comprar titulos en el mercado a buen precio, debido a
que se estimaba que el IPC se triplicaria a finales de 1987.31°

En medio del estrés en el mercado de valores durante el segundo trimestre de 1987,
el columnista Claudio Chévez de Novedades advirtid a sus lectores que habia “otros medios
de informacion” (no especificéd cuales) que empleaban expresiones dramaticas tales como “la
Bolsa en picada”, “severos descalabros”, “descomunal decremento del IPC”, etc., de manera
sensacionalista y que s6lo generaban un fuerte impacto negativo, especialmente en los nuevos
inversionistas quienes, debido a su falta de experiencia para sobrellevar los ajustes y cambios
bruscos en las tendencias del mercado, podrian tener reacciones anticipadas sumamente
nefastas para los demas participantes de la BMV.3!!

Ante esta posibilidad, Luis E. Mercado asegurd que si un mercado era alcista y todos
los analistas afirmaban que esa tendencia podia continuar, no debia haber razones para ceder
al efecto psicoldgico que los ajustes de los precios de los valores suscitaban en los
inversionistas. Concluy6 su nota con la peticion de “controlar los sentimientos” y recordo6
que ante todo se debia “confiar en el criterio de los intermediarios bursatiles para proteger el
capital que cada inversionista habia reunido con esfuerzo y sacrificio, por el bien del mercado

de valores de México y en apoyo al sano crecimiento de la economia y desarrollo del pais”.>!

308 Cardenas, El largo curso... p. 187.

309 Maricarmen Cortés, “El fantasma del crack en la Bolsa”, El Universal, 6 de abril de 1987, p. 1, 3; Luis
Enrique Mercado, “Noticias bursatiles”, E/ Universal, 6 de abril de 1987, p. 3.

319 Luis Enrique Mercado, “Noticias bursatiles”, £/ Universal, 6 de abril de 1987, p. 3.

311 Claudio Chévez, “Del mercado bursatil, el boom mexicano”, Novedades, 1 de julio de 1987, p. B3.

312 Luis Enrique Mercado, “Noticias bursatiles”, £/ Universal, 14 de julio de 1987, p. 1.
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Con el interés de atraer ahorradores a las sociedades de inversion de las casas de bolsa,
a partir de abril las columnas de Piso de Remates y Noticias Bursatiles de El Universal
comenzaron a mostrar el proceso de diversificacion de dichas sociedades y a comparar sus
rendimientos frente a los de otros instrumentos bancarios. Ese mes, Maricarmen Cortés
escribi6 en Desde el piso de remates, un texto que justificaba la rivalidad entre la banca y las
sociedades de inversion, debida principalmente a los sobresalientes beneficios que éstas en
apariencia proporcionaban a los pequefios ahorradores:

[...] por lo pronto hay un hecho innegable, las casas de bolsa continian demostrando que se
adaptan en forma mucho mas rapida a la situacion econdémica nacional y que se esfuerzan en
crear instrumentos que realmente permitan incrementar la captacion masiva del ahorro, uno
de los objetivos largamente buscados por el gobierno mexicano.

La comparacion [entre las sociedades de inversion] y la banca se vuelve inevitable. Los
bancos, a excepcion de las cuentas de cheques con rendimiento que recientemente ofrecen
algunas instituciones siempre y cuando el saldo sea mayor de 10 millones de pesos,
permanecen con instrumentos que no son competitivos frente a los bursatiles no solo por su
rendimiento sino por su falta de liquidez.

Mientras las casas de bolsa se preparan para aceptar por un lado a inversionistas de 500 mil
pesos, o al menos eso afirman, y al mismo tiempo buscan diversificar las opciones de los
instrumentos adaptandolos a las necesidades de cada cliente; los bancos continian con sus
tradicionales cuentas de ahorro, certificados de depdsitos y pagarés.

La rivalidad que sienten los bancos por las casas de bolsa les ha impedido ver las ventajas
que para los propios bancos tendria que los certificados de depdsito y los pagarés se cotizaran
en Bolsa y no ataran al inversionista a un plazo fijo.*"?

En la nota Cortés planteaba la relevancia que tenia el sector financiero, y al final
sugeria lo conveniente que seria para la banca llevar sus propios instrumentos de inversion a
cotizar en la Bolsa, lo cual era una pésima propuesta porque al hacerlo se daria demasiado
poder al capital especulativo y se restaria seguridad financiera.’'* Por otra parte, dejaba claro
que la diversidad y asequibilidad de instrumentos bursatiles presentes en la BMV, era sin
duda un aspecto positivo derivado de los cambios en la operatividad y restricciones de
participacion en las casas de bolsa, opinién que contrasta con la emitida por ella misma dias
antes en la que califico estos cambios de “populistas” y poco favorables.?!>

Otro mensaje que destaco la relevancia que tenian las casas de bolsa en El Universal,

fue redactado por David Orozco Romo el 9 de julio de 1987. El mensaje justificaba la

313 Maricarmen Cortés, “Nuevas sociedades de inversion, al gusto y necesidades de cada cliente”, en EI
Universal, 27 de abril de 1987, p. 1-2.

314 Gregory Mankiw, Principios de economia, Espafia, Paraninfo, 2012, p. 577-590.

315 Maricarmen Cortés, “Cuentas de 500,000 pesos: ;populismo bursatil?”, en El Universal, 13 de abril de 1987,

p- 3.
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preferencia de los inversionistas a depositar sus ahorros en la Bolsa para asegurar mejores
rendimientos, en lugar de invertir de manera tradicional en el sector productivo o bienes

raices, donde las pérdidas eran mayores a causa de la inflacion:

Lo que pasa es que a quien le sobran unos centavos, por hoy no establece una pequefia
empresa 0 se asocia con otros para formar una mediana, ya que sabe que los negocios andan
mal. Si ya es propietario de una fabrica ;para qué la amplia si su capacidad instalada no se
utiliza cabalmente? Tampoco invierte en desangelados bienes raices porque lo espanta el
fisco y la legislacion inquilinaria. Para que sus pesos no se le conviertan en tostones por la
inflacién, busca colocarlos donde le produzcan rendimientos y asi la pérdida sea menor.*'®

En efecto, después de la caida mundial del precio del petroleo en 1986, la actividad
economica en México se vio gravemente afectada. El PIB se contrajo 3.8%, el sector
agropecuario cayo 2.7% y el sector industrial redujo su valor agregado 5.8% en relacion con
el afio anterior. Consecuentemente la inflacion también continué su tendencia al alza por la
presion de la devaluacion del peso, por las alzas en las tasas de interés y por los incrementos
de los precios de los bienes y servicios del sector publico, situaciéon que continu6 reflejada
en el primer trimestre de 1987.317

De acuerdo con los indicadores ofrecidos por el Banco de México en 1987, a partir
del segundo trimestre del afo, comenzo a resurgir el crecimiento del sector industrial con un
promedio de 2.9% al finalizar el afio aunque no se alcanzaron los niveles de actividad
registrados en 1985.3!% Luis E. Mercado mencionaba en El Universal que, aunque hubiera
gran afluencia de nuevos inversionistas, era imposible que el mercado de valores se
derrumbara; por el contrario, aseguraba que la tendencia alcista se mantendria hasta finales

de afo:

Reaparece el ‘super boom’. Para algunos analistas el movimiento bursatil de la semana
constituyo6 un signo evidente de que el ‘super boom’ ha resucitado, aunque es definitivo que
los precios de las acciones este afio no se desplomaran. La forma como esta distribuida la
tendencia accionaria garantiza una estabilidad de precios e impone una enorme barrera para
un desplome. Si a este hecho se suma la gran liquidez que existe en la economia y los buenos
resultados de las empresas, el clima es perfecto para un afio totalmente inclinado al alza.*"

316 David Orozco Romo, “Las mégicas y calumniadas casas de bolsa”, en EI Universal, 9 de julio de 1987, p.
7.

317 Cardenas, El largo curso ... p. 185.

318 Banco de México, Informe Anual 1987, Anexo 2, p. 45.

319 Luis Enrique Mercado, “Noticias bursatiles”, £/ Universal, Mundo Financiero, 24 de mayo de 1987, p. 1.
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Aunque esta mejora en el sector productivo no fue significativa, si fue suficiente para
que ambos diarios la emplearan como explicacion positiva del incremento en el IPC. Por otra
parte, Maricarmen Cortés manifestaba en E/ Universal, que la expectativa al alza en el IPC
se debia no solo a que el mercado accionario se encontraba en “manos firmes”, es decir, de
inversionistas que poseian paquetes accionarios a largo plazo, como los empresarios de los
que se hablo en el capitulo anterior, sino que también se observaba un importante retorno de
capitales que estaban depositados en el exterior y que habian regresado al pais no s6lo por
los rendimientos superiores que dieron las inversiones en délares sino por la mayor confianza
de los ahorradores en la estrategia economica del gobierno.??°

Al respecto, Juan Pablo Arroyo explica que en la inauguracion de Gustavo Petriccioli
como secretario de Hacienda en junio de 1986, se presentd el nuevo programa econdmico
PAC que sustituy6 al PIRE. El propdsito central de este programa era estabilizar los precios
y el tipo de cambio con un estricto control del plan de ajuste iniciado en 1983, mismo que
fue criticado por su falta de consistencia. E1 PAC proponia una estrategia para recuperar el
crecimiento econdémico fundada en la mayor cooperacion de los paises acreedores y se
plante6 que el servicio de la deuda solo podria cubrirse una vez que se estuviera una tasa
moderada de crecimiento economico.*?! El programa logro reestructurar la deuda publica
interna y dio como resultado cierta reactivacion de la economia en 1987 cuando el PIB crecio
1.9%. Sin embargo, la inversion en términos reales permanecid estancada debido a la
contraccion del gasto piblico que opaco la pequefia recuperacion de la inversion privada.’??

Desde 1986 hubo cierto retorno de capitales y algunas inversiones extranjeras se
redirigieron a la BMV. Cardenas explica que este comportamiento positivo se debi6 a que
los flujos internacionales de capital que gradualmente llegaron al pais encontraron mas
atractivo invertir en la BMV, poco a poco a partir del segundo semestre de 1986 y mas
rapidamente en 1987. Las transferencias al exterior entre 1983 y 1987 sumaron un total de
52,601 millones de pesos, que representaron alrededor del 7% del PIB en promedio cada afio
y que en realidad constituyeron recursos que se dejaron de invertir en el pais para generar

empleo y riqueza; los capitales no regresaron al pais de forma positiva como lo mencion6

320 Maricarmen Cortés, “Desde el piso de remates”, EI Universal, 18 de mayo de 1987, p. 1; Luis Enrique
Mercado, “Noticias bursatiles”, El Universal, 14 de julio de 1987, p. 1.

321 Arroyo, op. cit., p. 462.

322 Céardenas, El largo curso ... p. 187.
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Cortés, sino que se quedaron en la Bolsa para convertirse en especulacion y una burbuja
accionaria.’??

Era evidente que en ambos diarios se dejaba de lado el proceso de capitalizacion del
sector financiero que estaba detrds de la captacion de las casas de bolsa y sociedades de
inversion. Sobre este asunto, Luis E. Mercado emiti6é un par de mensajes en El Universal
para contradecir los analisis criticos que evidenciaban el enriquecimiento financiero, que en
su momento publicaron otros medios impresos como fue el caso de la Revista Proceso,
aunque Mercado no se refirio a ella especificamente:

Es cierto que la economia mexicana se ha vuelto financiera y especulativa gracias a la
inflacion, pero hablar de ‘enriquecimiento irracional’ no es sino demagogia populista,
verborrea a la que son tan afectos los grupos de izquierda y sus simpatizantes. Muchos de
los ahorradores que han manejado sabiamente sus recursos en la Bolsa estan formando
finalmente un patrimonio. Muchos mas lo han incrementado gracias a esta alternativa.’**

El éxito de la capitalizacion del sector financiero se reflejo en la autorizacion de 20
nuevas sociedades de inversion en agosto de 1987. Esta acumulacion se tratd en ambos
diarios como reflejo de estabilidad en el mercado bursétil y como garantia para descartar la
caida de la BMV.3% Leopoldo Alvarez Luna explicaba en Novedades que los precios de las
acciones intercambiadas se habian alcanzado mediante un proceso de consolidaciéon en el
sector productivo con niveles acordes a la realidad financiera de las empresas cotizadas en
Bolsa,??¢ correspondencia que no siempre se cumplia, como lo resalta Flores Quintero.>?’

Para complementar la nocion de estabilidad, a partir de julio, en algunas ocasiones E/
Universal retom6 la necesidad de olvidar “el fantasma del crack de la Bolsa” de 1979, mismo
que estuvo presente en el primer trimestre del afio. El asunto del crac de 1979 fue usado en
la segunda mitad de 1987 en la promocion del mercado accionario. En un parrafo en la
columna Noticias Bursatiles de Luis E. Mercado, se mencion6 que el gremio bursatil se
encontraba trabajando en un nuevo comercial para difundir a partir de agosto de 1987 en

diferentes medios de comunicacion. En la nota se menciond que la nueva campaia

323 Ibid., p. 189.

324 Luis Enrique Mercado, “Noticias bursatiles”, £/ Universal, 8 de junio de 1987, p. 2.

325 Maricarmen Cortés, “Estabilidad en la Bolsa por la inversion institucional”, El Universal, 20 de julio de
1987, p. 1a2.

326 eopoldo Alvarez Luna, “La BMV paso la barrera de los 200 mil puntos. El boom bursatil ha dado utilidades
por 326.23% en este afio”, Novedades, 15 de julio de 1987, p. B1.

327 Flores Quintero, op. cit., p. 121.
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institucional de publicidad tenia como fin erradicar el vinculo entre la caida en los precios de
las acciones de 1979 y el alza en el IPC de 1987.3%

Se indicé que la frase central de la publicidad de la década de 1970: “las buenas
acciones se multiplican”, no correspondia con el momento de auge bursatil que se vivia en
1987, por lo que no se venderia al mercado de valores como posibilidad de inversion en si,
sino que la campafia se enfocaria en resaltar la imagen de este mercado y de las casas de
bolsa como instrumentos de desarrollo nacional, al mismo tiempo que se encargaria también
de suavizar la imagen de especulacion que tenia el sector bursatil.>?

En relacion con la experiencia de 1979, Carlos Elizondo Mayer®? escribié en
Novedades, una de las pocas notas criticas sobre el auge de la BMV. En la nota resalto la
severa contraccidon econdomica en la que se encontraba el pais, y explicoé que solo los
empresarios y accionistas que llevaban afios de participar en el mercado accionario tenian
acceso a las tan sonadas ganancias, puesto que el mercado bursatil se sostenia en ese
momento unicamente de “la esperanza de que alguien esté dispuesto a comprar mucho mas
caro el dia de mafana”.33!

Elizondo Mayer consideraba que el auge de la BMV poco tenia que ver con las ofertas
publicas en la Bolsa por parte del gobierno, como las de la casa de bolsa Somex en junio de
1987 con el fin de incrementar la oferta, como se llegd a mencionar en E/ Universal, sino que
era consecuencia de la especulacion bursatil a lo largo de todo el sexenio de Miguel de la
Madrid. A diferencia de El Universal, que retomo el discurso del gremio bursatil y utilizaba

el recurso de la caida de la BMV de 1979 para convencer a sus lectores de que las condiciones

economicas eran diferentes y mejores en 1987, Elizondo Mayer retom¢ el crac de 1979 para

328 Luis Enrique Mercado, “Noticias bursatiles”, £/ Universal, 3 de agosto de 1987, p. 3.

32 fdem.

330 Carlos Elizondo Mayer era licenciado en Relaciones Internacionales por El Colegio de México cuando
escribia para Novedades en 1987, posteriormente se formé como maestro y doctor en Ciencia Politica en la
Universidad de Oxford. Senado de la Republica, “Dictamen que ratifica el nombramiento del C. Carlos
Elizondo Mayer Serra como embajador extraordinario y plenipotenciario para que funja como representante
permanente de México ante la Organizacion de Cooperacion y Desarrollo Econdmico, con sede en Paris,
Francia Honorable Asamblea”, en Gaceta del Senado, Gaceta: LIX/1SPO_48/1175, jueves 22 de abril de 2004,
consultado el 10 de diciembre de 2021, senado.gob.mx/64/gaceta_del senado/documento/1175.

331 Carlos Elizondo Mayer, “El auge de la Bolsa, hay contraccion, la inversion se halla deprimida”, Novedades,
17 de junio de 1987, p. B3.
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enmarcar el momento inicial de la especulacion de 1987 y no como un recuerdo que era
necesario disipar.33

En la nota, Elizondo Mayer también destacd que la espiral de especulacion habia
comenzado una vez que los inversionistas de entonces, al notar el bajisimo precio de las
acciones en 1979 después del crac bursatil, decidieron comprarlas y otros inversionistas
hicieron lo mismo en seguida, hasta llegar a niveles tan altos del IPC como en 1987.3%3 De
esta manera, las espectaculares ganancias atrajeron cada vez a mas ahorradores por lo que el
auge se perpetud, sin tomar en cuenta que a las fabulosas riquezas de los participantes de la
Bolsa accedian quienes llevaban afios de comprar barato y vender caro y no quienes se
quedaban hasta el final del juego o decidian entrar cuando éste ya era mediatico, como fue el
caso de los pequefios ahorradores.

La ultima nota analizada de Novedades fue bastante critica y dispar con la tendencia
optimista y euforica sobre el auge bursatil que el periddico mantuvo durante el primer
trimestre del afio. El andlisis de la inestabilidad del mercado accionario en México que este
diario ofrecid, acentuo la bifurcacion discursiva con su contraparte en esta investigacion, E/
Universal, periddico que como se verd en el siguiente apartado, lideré la operacion de

exhortar a los pequefios ahorradores para participar en la BMV desde diferentes niveles.

3.2 Invitacion directa a participar en la BMV dirigida a los pequefios ahorradores

Paralelamente al discurso de estabilidad y confianza en el mercado de valores presente en
ambos periddicos en el segundo trimestre de 1987, los diarios desarrollaron de forma
independiente una marcada campafia de persuasion para conseguir la participacion del
pequeno ahorrador en el mercado accionario. Dicha persuasion se realizé de forma implicita
y explicita. La primera por medio de una clara publicidad que se incremento a lo largo de los
meses principalmente en Novedades, pues de no mostrar publicidad durante abril y mayo,
pas6 a agregar una entrada de publicidad en junio, seis en julio y doce en agosto, lo que puede
relacionarse con una mayor demanda de publicidad de las casas de bolsa para comprar estos
espacios. La segunda, a través de cierta asesoria general sobre las opciones de inversion

dispuestas y dirigidas a los pequefos ahorradores, representada en su totalidad en E/

32 Ibid., p. B3.
333 Idem.
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Universal, que, de no abordar el tema durante abril, lo mencioné dos veces en mayo, una en
julio y cuatro en agosto, principalmente en la columna Desde el piso de remates de
Maricarmen Cortés.

En el siguiente apartado se presentard una descripcion de la publicidad sobre casas de
bolsa y sociedades de inversion mas relevante y constante que estuvo presente en ambos
periddicos de abril a agosto de 1987 y se analizaran los elementos mas recurrentes en el
discurso que tanto Maricarmen Cortés como Luis Enrique Mercado utilizaron para convencer
a los pequefios ahorradores dentro de su publico.

Durante el primer trimestre del afio, al inicio del auge bursatil de 1987, la publicidad
sobre casas de bolsa tanto en E/ Universal como en Novedades fue esporadica, e inexistente
para las sociedades de inversion. Conforme se desarrollaron el segundo y el tercer trimestre
del afio, la aparicion de anuncios sobre estas instituciones financieras comenzo a ser mas
constante. En el segundo trimestre, casi la totalidad de la publicidad se mostr6é durante mayo
en El Universal, una vez superado el repliegue a causa de la inflacion, como los anuncios

que se muestran a continuacion:

Imagen 4. Publicidad de Operadora de Bolsa
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Fuente: Publicidad de Operadora de Bolsa, en El Universal, 20 de mayo de 1987, p. 4
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Imagen 5. Publicidad de la casa de bolsa Valores Finamex
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Fuente: Publicidad de la casa de bolsa Valores Finamex, en El Universal, 21 de mayo de
1987.1987, p. 4

Por lo general, anuncios como los de las imagenes 4 y 5 abarcaban una plana completa
en la seccion Mundo Financiero de EIl Universal. En la publicidad de la casa de bolsa
Finamex, (imagen 5) lo que mas se destaca es la posibilidad de conseguir altos rendimientos

sin grandes inversiones, lo que reiterd la idea de que con poco dinero podia disponerse de
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ganancias en corto tiempo. También resalta la invitacion a “superar las formas de ahorro e
inversion tradicionales” invirtiendo en la casa de bolsa Finamex, pues esta accion era una
medida de proteccion del patrimonio.

En los primeros dos meses del tercer semestre de 1987, Novedades alcanz6 casi el
doble de la publicidad que tuvo EI/ Universal para el mismo periodo, repartida casi
equitativamente entre julio y agosto, y cuyas extensiones no pasaban de la media plana en la

seccion Finanzas de Novedades. Este fue uno de los anuncios:

Imagen 6. Publicidad de la casa de bolsa Probursa
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Fuente: Publicidad del programa de radio “Mundo de dinero” patrocinado por casa de Bolsa
Probursa, en Novedades, 10 de agosto de 1987, p. B4

El anuncio del programa de radio Mundo de Dinero, patrocinado por la casa de bolsa
Probursa fue el que mas veces aparecio en Novedades durante el primer y segundo trimestre

de 1987. Dicho programa era transmitido por XEW Televisa, medio de comunicacioén que,
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junto con el mismo periddico Novedades, pertenecia a Romulo O’Farril Naude. El aumento
en la publicidad en ambos periddicos guardd una relacidon proporcional al comportamiento
del IPC, es decir, crecieron conjuntamente de abril a agosto de 1987, como lo muestra la
grafica 5.

Por otra parte, dentro de las muestras de orientacion financiera dirigidas a los
pequenos ahorradores, se encontrd una tabla con rangos de inversion publicada por El
Universal en mayo de 1987, titulada: “;Qué hacer para que su dinero no pierda dinero? si
dispone de un capital”. En ella se mostraban categorias de inversioén en funciéon del monto
minimo y se contemplaba al grupo de nuevos ahorradores que con 500 mil pesos podian
participar en la Bolsa. Junto a este esquema, E/ Universal escribié un mensaje con el que
pretendia orientar al lector a tomar la mejor decision para invertir:

Invertir no es cosa sencilla, intervienen multiples factores: personalidad, sexo, nivel social
del inversionista, recursos disponibles, presiones economicas, opciones de mercado y hasta
las corazonadas. La sabiduria popular nos ensefia que no hay que poner todos los huevos en
una sola canasta, hay que invertir en bienes raices (50%), oro y plata (20%) y en acciones y
obligaciones (30%). La inversion ideal, y todos estaran de acuerdo, es aquella que produce
altos rendimientos en poco tiempo, pocos riesgos, disponibilidad inmediata y exencion de
impuestos, la cual no existe.>*

En esta nota se reconocia que no era tan sencillo participar en la bolsa y hacer
coincidir los elementos necesarios a favor de altos rendimientos, aun con todo, £/ Universal
informaba al inversionista sobre las opciones que mas le convenian para invertir en la BMV
a través de un lenguaje coloquial y estereotipos que facilmente podian confundir al lector en
pro del sensacionalismo y la publicidad del mercado bursatil 33

En mayo y agosto de 1987, Cortés senald que la Bolsa representaba opciones
inigualables de rendimiento en el sistema financiero mexicano, a pesar de la entrada de
“agentes inexpertos”, cuya participacion, se temia por la posibilidad de que desestabilizaran
el mercado. Indicaba que las sociedades de inversion comunes eran la mejor opcion para

inversionistas que no conocian lo suficiente sobre el funcionamiento del mercado accionario

0 para quienes no contaban con los recursos suficientes para diversificar sus carteras.>*¢

334 La redaccion, “;Qué hacer para que su dinero no pierda dinero? Si dispone de un capital...”, El Universal,
13 de mayo de 1987, p. 1.

335 Ejea, op. cit., p. 99.

336 Maricarmen Cortés, “Inversion bursatil: ya es tiempo de diversificacion”, El Universal, 18 de mayo de 1987,
p- 1; Maricarmen Cortés, “Se mantiene firme el alza bursatil”, El Universal, 24 de agosto de 1987, p. 1.
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Grifica 5. IPC de enero a noviembre de 1987

Valores tomados al cierre del Gltimo dia de cada mes

IPC de 1987

enero  febrero  marzo abril mayo junio julio agosto  septiembre octubre noviembre

Fuente: Banco de México, Sistema de Informacion Econémica, 1987

De acuerdo con Maricarmen Cortés, si el proceso de diversificacion de carteras ya era
accesible para los pequefios ahorradores con la disminucidon del monto minimo para invertir,
se facilité atin mas con la apertura de dos nuevas sociedades de inversion autorizadas por el
gobierno, en agosto de 1987: las casas de bolsa Valores Finamex?*’7 (imagen 5) y Acciones
Bursatiles Somex. Indicaba también que, entre las mejoras a la inversion, se encontraria la
flexibilizacion en los criterios de plazo y tipo de acciones que los pequefios ahorradores

podrian integrar a sus carteras.>*®

337 A partir de 1987, la casa de bolsa Finamex comenzé a cotizar en la Bolsa. Grupo Bolsa Mexicana de Valores,
“Emisoras, Finamex”, consultado el 4 de marzo de 2022, bmv.com.mx/es/emisoras/perfi FINAMEX 5448
338 Maricarmen Cortés, “Se mantiene firme el alza bursatil”, El Universal, 24 de agosto de 1987, p. 1.
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Cortés reiter6 que la mejor opcidn para los nuevos ahorradores eran las sociedades de
inversion, porque ya era posible atender a personas incluso con aportaciones menores a
medio milléon de pesos; en la misma nota se exhibi6é la oferta publica de una empresa
representada en 8,823,520 acciones que se ofrecieron al publico inversionista, compuesto de
personas morales y fisicas, a través de una sociedad comun, a 1,550 pesos cada accion.’*®
Gonzalo Castafieda indica que el desplazamiento de los depdsitos bancarios fue perceptible
hasta el tercer trimestre del afio, con un decrecimiento en términos reales de 7.8% respecto
al trimestre anterior, mientras que el incremento del ahorro en acciones para el mismo
trimestre fue de 40%, lo que podria confirmar que la publicidad y opiniones en ambos
periddicos y otros medios funcionaron.34?

Grifica 6. ICAAP* de las notas bursétiles de los peridédicos E! Universal y Novedades de abril a agosto de 1987

ICAAP y tendencia de E! Universal y Novedades de abril a agosto de 1987

i L)

“ A

ICAAP — ICAAP tendencia = tendencia

El Universal Novedades El Universal Novedades

Fuente: Elaboracién a partir de los diarios revisados donde el ¢je horizontal corresponde a las fechas de las notas y el eje
vertical, el ICAAP de los periddicos.

* Para conocer la construccién de este indicador consultar la Introduccion de esta tesis en la pagina 17 y el anexo 3.

339 La redaccion, “Se coloca en Bolsa el 15% de la empresa textil Grupo El Austriano”, E/ Universal, Mundo
Financiero, 4 de agosto de 1987, p. 3.
340 Castafieda, op. cit., p. 997.
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En conclusion, en una etapa inicial del periodo comprendido entre abril y agosto de
1987, EI Universal y Novedades compartieron la seguridad al comunicar que el
descontrolado aumento en el precio de las acciones estaba sustentado en un buen manejo del
mercado accionario. No obstante, las diferencias entre los discursos optimistas sobre el auge
bursatil de cada diario comenzaron a ser mas notorias conforme éste se acercaba a su
madurez, tal como lo muestran las tendencias del ICAAP para cada uno de los periddicos en
la grafica 6.

Mientras que Novedades no fue mas alld de desacreditar las opiniones de “otros
medios” (sin referirlos puntualmente) que recomenda al publico ser cauteloso frente a la
inminente burbuja especulativa proxima a reventar, y de ser un vehiculo publicitario del
monopolio televisivo de O’Farril Naude. E/ Universal, por su parte, se convirti6 en un
promotor del sector financiero que, a lo largo del periodo analizado, promovi6 de diferentes
formas los servicios de las sociedades de inversion y de las casas de bolsa en general. En el
siguiente capitulo se analizara la culminacion del auge bursatil dentro y fuera de ambos

periodicos y el papel que estos diarios jugaron en su construccion.
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4. Consolidacion del discurso de El Universal y Novedades en la cuambre del auge bursatil

en México, septiembre y octubre de 1987

El terremoto de 1985 agravo la caida del crecimiento en la economia y el incremento del
déficit fiscal. Con ello, el gobierno se vio precisado a solicitar nuevamente una postergacion
de pagos de capital y un giro de emergencia en el FMI con base en los programas de apoyo
a paises que tienen efectos negativos en su balanza de pagos a causa de catastrofes naturales.
Al final de ese periodo, en 1987, el pais no habia reducido la deuda, por el contrario, la
increment6 a 107,470 millones de dolares, el déficit y las medidas de ajuste promovieron un
incremento de precios, devaluacién sucesiva, estancamiento agudizado por falta de
inversiones productivas, pérdida de empleos, deterioro de los salarios reales y el aumento de
la desigualdad.**! La inflacion que en 1982 llegé al 100%, a finales de 1987 registro un nivel
de 132%, por lo que el sacrificio de la sociedad y el esfuerzo del gobierno para corregir la
economia nacional no mostraban los resultados esperados.?#?

Bajo este panorama, durante septiembre y octubre de 1987 tuvieron lugar cuatro
sucesos que repercutieron directamente en el desarrollo del mercado de valores en México.
Los dos primeros fueron producto de procedimientos propios de la politica mexicana e
impactaron directamente en el incremento acelerado del IPC: el V Informe Presidencial de
Miguel de la Madrid el 1° de septiembre y el nombramiento del candidato a la presidencia de
la Reptiblica por el PRI, el 4 de octubre.

Un dia después de darse a conocer que el futuro presidente de México seria Carlos
Salinas de Gortari, las operaciones en la BMV registraron un incremento sin precedentes,
hecho que propicio el tercer suceso crucial para el mercado de valores: la intervencion de las
autoridades financieras para detener el alza desmedida del IPC. Finalmente, el cuarto suceso
importante fue el desplome conjunto de las bolsas de valores del mundo, al iniciarse una baja
del indice bursatil en Wall Street y propagarse el panico hasta la BMV el 19 de octubre de
1987.

En el siguiente capitulo se analizara el papel que jugaron los periddicos E/ Universal

y Novedades en el marco de la culminacion del auge bursatil; para tal proposito, el capitulo

341 Arroyo, op. cit., p. 459.
342 Cardenas, “De la economia...” p. 533.
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se dividira en tres apartados. En el primero se analizard la postura que cada uno de los
periddicos tomo frente al alza del IPC, después de que Miguel de la Madrid ofreciera un
panorama positivo de la economia mexicana en su V Informe. En el segundo apartado se
analizara el papel que ambos diarios desempenaron en la difusion del discurso empresarial y
financiero en torno a la eleccion del sucesor de De la Madrid y sus implicaciones en la politica
econdémica de México, asi como la postura que cada uno de los periddicos tuvo en torno al
repunte en el IPC el 5 de octubre de 1987. Finalmente, en el tercer apartado se examinara la
participacion que los periddicos El Universal y Novedades tuvieron en la transmision de los
mensajes dirigidos a los pequenos ahorradores y a la opinioén publica, antes y después de la

caida de la BMV.

4.1 Repercusiones del V informe de Gobierno de Miguel de 1a Madrid en el IPC, 1° de
septiembre de 1987

En el V Informe de Gobierno, De la Madrid aseguro varias cuestiones: la inflacion continuaba
alta, pero no descontrolada; las finanzas publicas habian registrado de enero a junio un
superavit sin precedente de cerca de 10 mil millones de ddlares; las reservas monetarias del
Banco de México habian alcanzado al 31 de agosto, 14 mil 597 millones de doélares, 10
millones de ddlares mas con respecto a la reserva reportada en el informe anterior; la deuda
publica habia bajado en términos reales 1.1% y se habia reestructurado la deuda publica
externa por 43 mil 700 millones de dolares a un plazo de 20 afios con siete de gracia; el
empleo habia crecido 3.8%, equivalente a 247 mil nuevas plantas de trabajo, entre otros
puntos sobresalientes.>#?

Luis Pazos puntualizé en Novedades que uno de los argumentos usados por los
ultimos gobiernos para transmitir una idea de solidez en las finanzas publicas, era que el
Banco de México contaba con altas reservas internacionales.>** Dicha afirmacion es
comprobable para 1981. Cuando el pais ya se encontraba en la antesala de la quiebra, el

entonces presidente José Lopez Portillo presentd en su quinto informe de gobierno cifras

343 Direccion de Servicios de Investigacion y Andlisis, subdireccion de referencia especializada. Informes
presidenciales, “V Informe de Gobierno del Presidente Constitucional de los Estados Unidos Mexicanos,
Miguel de la Madrid Hurtado, 1° de septiembre de 19877, 2012, consultado el 17 de abril,
http://www.diputados.gob.mx/sedia/sia/re/RE-ISS-09-06-16.pdf.

344 Luis Pazos, “Las reservas del informe”, en Novedades, 1 de septiembre de 1987, p. B3.
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récord de las reservas del Banco de México, en dicha exposicion menciond que esas
cantidades eran las mas altas de la historia,*** de la misma forma que ocurri6 en el V Informe
de Miguel de la Madrid.>#¢

Realmente las reservas de 1987 eran las més altas de la historia, pero también lo era
el aumento de precios al consumidor; la emision de dinero en septiembre de 1981 fue de 32%
y en 1987 crecid 101%.%*7 La cantidad de reservas no era sinénimo de estabilidad del peso ni
solidez en las fuerzas gubernamentales, los 15 millones de dolares en la reserva del Banco
de México para septiembre de 1987 eran producto de préstamos, de transitorios aumentos en
los precios del petrdleo o de retorno de capital especulativo. Era posible agrandar
temporalmente las reservas, pero con una gran inflacion interna y un enorme desequilibrio
en el gasto publico como el que experimentaba el pais en la década de 1980, esas altas cifras
durarian poco.>*?

Con todo, hubo un repunte en el IPC al dia siguiente del informe presidencial. El
indice aumentd 5.73% respecto a la jornada anterior, lo que representd el alza mas
significativa desde abril de 1987.3*° Este aumento fue expuesto por E/ Universal como un
signo inequivoco de confianza de los ahorradores:

No es casual que esto se haya producido Iuego del V informe de gobierno del presidente
De la Madrid: es la respuesta a la seguridad que inspir6 el mantenimiento de una estrategia
econdmica de dificil ejecucion, sobre todo por sus dolorosos efectos entre las clases
mayoristas. Con todo, se estd demostrando que no habia otra salida a los imponderables de
la crisis, que la impuesta por el gabinete economico. Es un signo alentador, de cualquier
manera, el movimiento de la BMV, porque se trata de la captacion de recursos frescos y
que por lo mismo no tienen repercusion desfavorable en el indice de la inflacion.**°

Luis Enrique Mercado enfatiz6 en E/ Universal que, con el repunte del IPC a partir
del informe de gobierno, se habia presentado una avalancha de inversionistas dispuestos a
participar en la compraventa de acciones, lo que en las primeras semanas de septiembre

ocasion6 oleadas de ahorradores que acudian a las diferentes casas de bolsa. A la par de la

345 Diario de los Debates de la Cadmara de Diputados del Congreso de los Estados Unidos Mexicanos, LI
Legislatura, afio I1I, periodo ordinario, tomo III, nim. 3, 1° de septiembre de 1981, consultado el 12 de enero
de 2022, p. 237 240, disponible en: diputados.gob.mx/sedia/sia/re/RE-ISS-09-06-15.pdf.

346 Direccion de Servicios de Investigacion y Analisis... idem.

347 José Luis Calva, “La economia mexicana en su laberinto neoliberal”, en Trimestre Econdémico, vol. 86, niim.
343, 2019, pp. 579-622.

348 Cardenas, “De la economia...” p. 534.

349 Banco de México, Informe Anual 1987, p. 59.

350 Editorial, “Repunte sin precedente en la Bolsa”, £/ Universal, 3 de septiembre de 1987, p. 4.

94



descripcion de la euforia en la Bolsa, el periodista no perdi6 oportunidad de reafirmar la nula
posibilidad de un desplome en los precios de las acciones y promovio la participacion de
ahorradores en el mercado de valores:

Lo que esta ocurriendo es que a partir del Informe de Gobierno la avalancha de
inversionistas dispuestos a participar en la compraventa de acciones se recrudecio y ahora
son auténticas oleadas de ahorradores los que estan acudiendo a las oficinas de las
diferentes casas de bolsa. En la capital de la Republica, en la mayoria de las casas de bolsa
se observan auténticas romerias de inversionistas que desean participar en el mercado de
valores. Nadie lo hubiera creido, pero en términos generales, el reforzamiento de la
confianza sobre la evolucion de la bolsa se produjo en el momento en el que los
inversionistas se percataron, por el V informe de Gobierno, que la intencion
gubernamental es mantener sin cambios, al menos hasta el final del sexenio, la actual
politica economica. No encontramos que las alzas del IPC de estas semanas sean de
ningtin modo el prologo del crac, la compraventa de acciones continuara siendo una
atractiva oportunidad de ahorro para la mayoria de los inversionistas.**!

Por su parte, Issue Nuiez asegurd en Novedades que, a pesar de las diferentes posturas

con respecto al auge bursatil, la BMV reflejaba el ritmo de la economia nacional:

En esta cuestion de las inversiones, cada uno las mira con el cristal que le cuadra mejor.
Los hay pesimistas que dicen que la burbuja se esponja cada dia mas, y que pronto llegara
al estallido. También hay optimistas que creen que el negocio de la Bolsa se hace cada
vez mas seguro. Algunos comentaristas dicen que el alza del 2 de septiembre no tuvo
relacion directa con el V informe de MMH. La realidad es que la Bolsa refleja nitidamente
el ritmo de la vida nacional. La conclusion es sencilla: si la operacion bursatil avanza en
precios y en volumen, ello significa sin lugar a dudas, que hay confianza entre los
inversionistas. Les guste o no les guste a los agudos comentaristas. Desde otro punto de
vista tampoco tiene logica esa inquietud alimentada por la ola de rumores de que la Bolsa
puede estallar cualquiera de estos dias. Cierto es que en el mercado se contintia
experimentando una gran liquidez (inflacion), que se contintia canalizando hacia esa tan
rentable alternativa que constituye la inversion bursatil. En consecuencia, me atrevo a
afirmar que la BMV esta firme como roca, simbolo indiscutible de la nueva confianza
que ha principiado a reanimar a los mexicanos, después de tanto tiempo de vivir en la
zozobra.*>?

Se sabe que la BMV tenia en la década de 1980, una conformacién técnicamente
diferente en aspectos significativos en relacion con las bolsas de paises como Japon, Estados
Unidos, Inglaterra o Francia, en donde a través de ese sistema, se generaba la mayor
canalizacion de inversiones en la economia de esas naciones. México era distinto, bajo un

353

sistema de economia mixta,”> es decir, de accidon conjunta y complementaria del sector

35! Luis Enrique Mercado, “Noticias Bursatiles”, en EI Universal, 9 de septiembre de 1987, p. 3.

352 Issue Nufiez, “Notas Financieras”, en Novedades, 5 de septiembre de 1987, p. B1.

353 Charles Calomaris y Stephen Heber sefialan que el gobierno de De la Madrid se enfoc6 en recortar el gasto
y en abrir la economia al comercio exterior ante la incapacidad de conseguir préstamos externos para financiar
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publico y el sector privado,** las grandes empresas gubernamentales como la petrolera, las
energéticas, las de transportes, etc., no cotizaban en la Bolsa, por lo que ésta no representaba
necesariamente la marcha de la economia.’> Lo anterior explica que paraddjicamente, los
meses en que la BMV experiment6 el aumento mas alto de su historia (1986-1987), fueron
también los mas recesivos en términos de inversion y produccion en México en términos
reales. 3¢

En 1986 la produccién industrial en México fue de -5.45 % y en los primeros seis
meses de 1987, descendi6 1.4% sobre el mismo periodo del afio anterior, por lo que el alza

357 El gobierno habia creado las

en la Bolsa estuvo lejos de reflejar una economia sana.
condiciones para provocar el boom bursatil y el aumento de la Bolsa fue resultado de un
exceso de dinero canalizado a la demanda de acciones. Inversionistas nacionales y
extranjeros vieron que la BMV era la mejor alternativa a corto plazo para obtener grandes
ganancias, y ademas contaban con la facilidad de retirar en 24 horas sus capitales para
canalizarlos a otras formas de inversidn con mayores perspectivas y en determinado
momento, menos riesgosas.>>®

La BMYV era de las mas chicas del mundo, en 1987 cotizaban en ella 166 empresas,
mientras que en Estados Unidos cotizaban 6,360 en Gran Bretana 2,116 empresas y 1,829 en
Japon. El valor de la BMV en dolares era apenas el 0.7% de lo que valian la de Japon o la de
Estados Unidos. Sin embargo, el crecimiento que alcanzé durante septiembre y los primeros
dias de octubre de 1987 no tuvo comparacion, su indice se encontraba en los 200 puntos,
mientras que las de Estados Unidos, Japon, Hong Kong y Espafia, no llegaban a las 40

unidades.®> Ante este crecimiento, Luis E. Mercado transcribio el siguiente comentario del

presidente de la Bolsa, Manuel Somoza:

los déficits y subir los impuestos de forma efectiva para controlar la alta y creciente inflacion. Charles W.
Calomaris y Stephen H. Heber, De fragil disefio. Los origenes politicos de las crisis bancarias y el crédito
escaso, Centro de Investigacion y Docencia Econdmicas, 2015, p. 447.

354 Aunque habia una amplia participacion del sector privado, €l Estado mexicano atn orientaba, promovia,
estimulaba y regulaba el funcionamiento de la economia. Tello, La Revolucion ... op. cit., p. 17y 27.

355 Ejea, op. cit., pp. 88-90; Hernandez Pérez, op. cit., p. 74.

356 En 1986 el IPC de la BMV aument6 325% mientras que, en septiembre de 1987, el indice rebasé el 600%
de crecimiento en relacion a principios de ese aflo. Morera, op. cit., p. 38-40; Pedro Bustos, Cristian Leriche y
Enrique Quintana, “La Bolsa [mexicana] de Valores y la agonia financiera (1975-1987)”, en El Cotidiano,
Universidad Auténoma Metropolitana-Azcapotzalco, nim. 16, marzo-abril, 1987, pp. 74, 76 y 79.

357 Ibid., p. 40.

358 Castafieda, op. cit., p. 988-991.

359 Morera, op. cit., p. 38-42.
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El crecimiento no se debe a que se le haya ganado terreno a la banca, yo creo que el
crecimiento que hemos tenido esta sustentado fundamentalmente en la creacion de ahorro
nuevo. Cuando empezamos a crecer, a ser importantes y conocidos, logramos atraer
mucho dinero que estaba fuera del sistema, mucho dinero de los colchones y nos sentimos
orgullosos de que en los ultimos 24 meses hemos sido una fuente importante de
repatriacion de capitales.**

Somoza, quien también era presidente de la Asociacion Mexicana de Casas de Bolsa,
calificaba de infundadas las afirmaciones de que la Bolsa vivia una fuerte especulacion. Para
¢l, lo que ocurria en 1987 era que “se estaban restituyendo los valores perdidos; las empresas
que cotizaban en la Bolsa habian recuperado el valor que tenian en 19817, sin contar que,
como lo demuestra Gonzalo Castafieda, el ahorro en acciones desplazd considerablemente
los depositos bancarios.*®? Lo cierto era que el auge de la Bolsa parecia asegurado en tanto
que el grueso del endeudamiento interno del gobierno se colocara en el mercado no bancario
de capitales, que el Estado abandono con el traspaso de la casa de bolsa Somex en junio de
1987, el ultimo reducto que tenia.’%

La venta de esta casa de bolsa era una muestra mas de que el Gobierno Federal
cumplia su promesa de retirarse lo mas posible de las actividades econoémicas, a fin de no
obstaculizar ni ahuyentar los esfuerzos privados. El gobierno se planted el objetivo de
centralizar el capital en el sector privado via las casas de bolsa, para lograr otro tipo de
crecimiento econdmico sustentado en la l6gica empresarial, es decir, en las leyes del mercado
y ya no en la inversion ptblica.>¢*

Al respecto, Alejandro Dévila Flores explica que la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico se deshizo de la casa de bolsa Somex para dejar todo el campo bursatil al sector
privado y establecid normas operativas privilegiadas. Para que se dé¢ un bhoom en la Bolsa
debe existir una recesion, una gran liquidez, y una politica gubernamental adecuada. Los tres
factores se combinaron y dieron lugar al hoom de la Bolsa a pesar de una baja en la
productividad del pais. El objetivo de esos movimientos era incentivar e inducir

posteriormente la colocacion de todo ese capital concentrado en manos privadas, en

360 Luis Enrique Mercado, “Noticias bursatiles”, en £/ Universal, 2 de octubre de 1987, p. 1.
361 Redaccidn, “Entrevista con J. Jesus Rangel”, en Excélsior, 14 de julio de 1987, p. 8.

362 Morera, op. cit., p. 38-42.

363 Mufioz, op. cit., p. 28.

364 Ibid., p. 29; Ejea, op. cit., p. 78.
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diferentes actividades productivas para que, de ese modo, el sector privado fuera “el motor
de la economia”. 3%

De haberse cumplido la estrategia, el gobierno de Miguel de la Madrid hubiera tenido
el mayor logro econdmico, pero no fue asi. El gobierno consiguio el auge de la Bolsa a través
del manejo del tipo de cambio y la reduccion de las tasas de interés,*® con lo que se propicid
el auge de las casas de bolsa. Dado que en la Bolsa se invertia en pesos, era importante
mantener el tipo de cambio ligeramente menor a la inflacion para que no fuera mas atractivo
comprar en ddlares, lo cual fue posible por la reserva de divisas de 15,000 millones de dolares
antes mencionada y el superavit comercial de 8.4 millones de ddlares alcanzado en 1987.3¢7

El auge mismo de la Bolsa atrajo capitales fugados en apariencia, como se abord6 en
el capitulo anterior. Las tasas de interés cayeron 30% en términos reales en afio y medio. La
baja en las tasas de interés hacia poco atractiva la inversion en instrumentos de renta fija, por
lo que era mas atractivo invertir en instrumentos de renta variable como los que ofrecian las
casas de bolsa. Sin embargo, esta estrategia solo dio incipientes resultados porque, si bien la
Bolsa comenzo6 a servir como mecanismo de financiamiento de las empresas, la especulacion
prevalecio.*®

Cardenas sefiala que diversos factores dificultaron la estrategia planteada por De la
Madrid. En primer lugar, la inflacion no fue controlada a lo largo de 1987, por el contrario,
registro los niveles mas altos en lo que iba de su sexenio; segundo, las tasas de interés debajo
de la inflacion ocasionaron que la captacion bancaria disminuyera 8.3% en los primeros ocho
meses del mismo afio. Al ser poco atractivo invertir en instrumentos bancarios, las opciones
de ahorro mas viables eran la compra de dolares y la BMV.3¢

Pese a ello, la confianza del sector financiero y privado en el respaldo del gobierno
era grande. Aunque existian tantos factores desfavorables, se tenia la certeza de que no se

permitiria el derrumbe de la BMV porque ello acentuaria mas el fracaso econdémico.’’® Con

365 Alejandro Davila Flores, “Inflacion en México: un enfoque heterodoxo”, en Esthela Gutiérrez Garza,
(coord.), Testimonios de la crisis. Austeridad y reconversion, México, Siglo XXI, 1990, pp. 3-63.

366 Morera, op. cit., p. 45.

367 Banco de México, Infirme Anual 1987, p. 76.

368 A finales de diciembre de 1986 ese mecanismo significo el 0.5% de todo lo operado, pero a mediados de
1987 subid a 4.5% y a finales de septiembre del mismo afio era ya del 10%. No aument6 demasiado el
porcentaje, pero fue significativo. Castafieda, op. cit., p. 997-999.

369 Cardenas, “De la economia...” p. 537

370 Ibid., p. 999.
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lo anterior comenzaron a reflejarse las expectativas que la cupula empresarial y financiera
tenian para el sucesor de Miguel de la Madrid, por lo que en el siguiente apartado se analizara
el papel que jugaron los periddicos E/ Universal y Novedades en la comunicacion de los
intereses de estos dos grupos, desde el destape del candidato del PRI en los primeros dias de
octubre de 1987 hasta las semanas posteriores de la intervencion de la CNV para frenar el

alza descontrolada del IPC que este suceso ocasiono.

4.2 Destape del candidato del PRI a la presidencia de la Republica. Euforia e

intervencion gubernamental, 5 y 6 de octubre de 1987

Victor Mufioz sefiala que, al acercarse el relevo presidencial de 1988, la percepcion de los
dirigentes empresariales era que la estrategia econdmica seguida por el gobierno que llegaba
a su fin habia sido adecuada; la modernizacion econdémica y el gradualismo en la aplicacion
de las politicas satisfacian en gran medida las demandas del sector privado. En este contexto
se generd un consenso en torno a la continuidad como la demanda mas importante de los
empresarios en el proceso de sucesion presidencial.’”!

El presidente de la BMV, Manuel Somoza indicé que su institucién no tenia
pretension de influir en la sucesion presidencial en ningun sentido, ni para apoyar a un
candidato ni para imponer condiciones. No obstante, asegurd que ellos, los integrantes del
gremio bursatil, buscaban hacer saber al futuro presidente de la Republica, su conviccién
respecto a la necesidad de la continuidad en las politicas aplicadas por el gobierno que llegaba
a su fin. Somoza sefial6 las disposiciones que en su consideracion debian continuar, entre
ellas: mantener la politica de tasas de interés y de tipo de cambio reales, proseguir con la
apertura de la economia, reducir los subsidios y seguir con la desincorporacién de las
empresas publicas, palabras similares a las expresadas por Agustin Legorreta, recién electo
presidente del CCE al referirse al mismo tema.?”?

Carlos Salinas de Gortari era el candidato que mas encajaba con las peticiones de la
ctupula financiera y empresarial, aseguraba para los empresarios la tan ansiada continuidad.

Con Salinas al mando, la modernizacién econdmica seguiria adelante y existiria ya el

37! Mufioz, op. cit., p. 28.
2 Ibid., p. 32.
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compromiso de mantener la concertacion para definir el ritmo y la aplicacion de las
politicas.?”® Desde el Informe presidencial, Novedades comenz6 a adular a Salinas por las
acciones que habia tomado como secretario de Programacion y Presupuesto a lo largo del
sexenio de Miguel de la Madrid. Issue Nuifiez en Notas Financieras sefiald6 que dentro de los
logros indiscutibles de Salinas se encontraba el PAC, pues el programa habia hecho dar un
salto al pais de la economia del desastre a la recuperacion.’’

Por su parte, £l Universal se manifesté como portavoz de la necesidad de asegurar la
continuidad en el gobierno a través de la columna de Luis E. Mercado:

Creemos que, en esencia, la continuidad es la Unica alternativa viable que existe para el pais
en materia de politica econémica, ya que el cambio supondria el regreso al estatismo, a la
politica de subsidios, al proteccionismo hacia la planta industrial mexicana. Pensamos que
cambiar el rumbo general de la politica econdmica constituiria un error que desembocaria en
una crisis de dimensiones inimaginables. Rechazamos las versiones de un desplome porque
no existen las condiciones que lo propicien.’”

El reportero Francisco Leyva manifestd en E/ Universal, la aspiracion y peticion de
que el proximo presidente fuera una persona que asegurara la continuidad de las perspectivas
presentes en 1987 para la BMV 376 Luis Enrique Mercado y Cortés insistieron en que la Bolsa
no se desplomaria, por el contrario, transformaria su crecimiento en uno mas moderado y
selectivo. El Universal enfatizd a sus lectores que la confianza real de los inversionistas se
sustentaba en la congruencia de la politica economica del gobierno, y en la expectativa de
que esas condiciones se mantendrian en el siguiente sexenio.?”’

En visperas del destape, los columnistas de E/ Universal recomendaron a los
inversionistas que acababan de entrar al mercado de valores en los tltimos dias de septiembre
a través de sociedades de inversion comunes, que mantuvieran un criterio menos especulativo
para verse beneficiados a largo plazo. Al mismo tiempo que el diario lanz6 el mensaje
concreto para invitar a los nuevos inversionistas a permanecer en el mercado de valores,
preparaba a sus lectores para esperar alzas espectaculares posteriores al destape del candidato

del PRI: “se deberan tomar en cuenta las alzas bruscas que se prevén en los proximos dias

373 Victor Alarcon Olguin, Francisco Miranda Lopez, “Salinas de Gortari: jel discurso politico de la
modernidad?, en Revista de Ciencias Sociales y Humanidades, nim. 16, 1998, p. 111-132.

374 Isse Nufiez, “Notas financieras”, en Novedades, 2 de septiembre de 1988, p. B1.

375 Luis E. Mercado, Noticias Bursatiles, en E/ Universal, 18 de septiembre de 1987, p. 1.

376 Francisco Leyva, “Menos espectacular sera el avance de la Bolsa: Iiigo”, en EI Universal, 23 de septiembre
de 1987, p. 8.

377 Maricarmen Cortés, “Desde el piso de remates”, en EI Universal, 28 de septiembre de 1987, p. 1.
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cuando se conozca el nombre del candidato oficial del PRI a la presidencia de la
Republica” 378

El Universal y Novedades dieron por hecho que habria una tendencia alcista del IPC
una vez que se diera a conocer el nombre del candidato del PRI, en demostracion, de acuerdo
con ambos diarios, del jibilo del sector privado por la correcta eleccion del partido. Tanto E/
Universal como Novedades parecian adelantarse al nombramiento del candidato, reportaron
que con Carlos Salinas se garantizaba la continuidad en la politica econdomica, necesaria para
mantener la confianza en los proximos afios.>”

El domingo 4 de octubre se dio a conocer que, tal como lo habian previsto los diarios,
el candidato a la presidencia de la Republica por el PRI seria Carlos Salinas de Gortari y un
dia después de su nombramiento, el IPC alcanzé un nivel tan alto que la CNV decidio
suspender las operaciones en el piso de remates media hora después de iniciarse la jornada
del lunes 5 de octubre. El presidente de la CNV, Lorenzo Peon Escalante, explico que la
intervencion de esta entidad en el mercado de valores tuvo la intencion de no llevar el indice
a niveles indeseables y de proteger a los inversionistas inexpertos:

Consideramos que no debiamos permitir condiciones desordenadas en el mercado, pues
habia un gran volumen de operaciones que se estaban atropellando y que podian llevar al
indice de precios a limites no deseados; el indice amenazaba con dispararse de una manera
monumental y desproporcionada que, por lo mismo, y por no sustentarse en condiciones
reales, hacia muy probable una caida estrepitosa de la Bolsa en su conjunto. La suspension
tenia el proposito de poner orden en el mercado, evitar dificultades operativas en el mismo y
proteger a los inversionistas inexpertos, que, en masa, compraban cualquier titulo a cualquier
precio; Las condiciones de las empresas y del pais en general, asi como la candidatura de
Carlos Salinas de Gortari, le dan al mercado una solidez y un desarrollo estable.**

Se sabe que, con el incremento de inversionistas en los primeros ocho meses de 1987,
las casas de bolsa crecieron también en infraestructura para satisfacer la demanda de los
pequefios nuevos ahorradores. En proporcion a la cantidad de ahorro que los inversionistas

bisofios aportaban a las casas, contra el ahorro de grandes empresas, atenderlos se tradujo en

378 Maricarmen Cortés, “Euforia por destape”, en El Universal, 28 de septiembre de 1987, p. 1; Luis E. Mercado,
“Noticias Bursatiles”, en El Universal, 28 de septiembre de 1987, p. 3.

379 Judyth de Leon, “Entre economistas”, en Novedades, 5 de octubre de 1987, p. B2; Maricarmen Cortés,
“Desde el piso de remates”, en El Universal, 5 de octubre de 1987, p. 1.

380 Conferencia de prensa de Pedn Escalante, en Redaccion, “Se dispar6 la Bolsa, la suspenden 3 horas”, en
Novedades, 6 de octubre de 1987, primera plana, B1.
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I como lo sefiald6 Maricarmen Cortés en El

altos costes operativos para las instituciones?®
Universal:

Un cada vez mas numeroso grupo de inversionistas sin saber nada de bolsa quieren comprar
acciones, pero las casas de bolsa ni quieren ni pueden atender a esa multitud de inversionistas
que diariamente ha inundado el gremio bursatil. Y como prueba de las multitudes basten los
embotellamientos de trafico que se producen diariamente en las mafianas en la lateral del
periférico en Altavista, por la fila de automdviles que espera entrar a Probursa. Lo mismo
sucede en Bosques de Ciruelos frente a Inverlat y en Reforma y Amazonas donde se ubican
dos de las casas de bolsa con mayor nimero de clientes: Operadora de Bolsa y Valores
Finamex. El dolor de cabeza deriva de que las casas de bolsa se comprometieron ante las
autoridades a recibir a inversionistas desde medio millén de pesos, sin contar con el personal
y la infraestructura adecuadas para realmente atenderlos.***

Si bien la intervencion gubernamental pudo ayudar a ahuyentar a los pequefios
inversionistas, al interpretar esta accion como sefal de que la dinamica que se estaba dando
en el mercado de valores no era la apropiada, hubo molestia por parte de los dirigentes de la
BMYV. La permanencia de los pequefios ahorradores en el mercado de valores era crucial para
la “jugada maestra” del sector financiero, que aguardaba la desorbitante demanda de titulos
que llevaria al IPC al punto mas alto del auge, una vez que se diera a conocer el nombre del
candidato del PRI a la presidencia.

Para Ejea, la molestia de los méximos dirigentes de los intermediarios bursatiles se
origin6 de la intencidn real de desarticular los planes que la Bolsa tenia preparados para
incrementar sus ganancias horas después del destape. En ese momento, como lo explica
Flores Quintero, los propios intermediarios y su distinguida clientela habrian salido a vender
buena parte de sus propias posesiones accionarias, las suficientes para recaudar bastantes
millones en pocos minutos y a su vez, propiciar una baja tal que habria asustado a quienes
habian comprado caro, que por supuesto, fueron miles de novatos. Pero el freno a las
operaciones bursatiles ejecutado por Peon Escalante interrumpi6 ese cometido.’83

Guillermo Ejea y Jorge Alcocer, columnista de la Revista Proceso, coinciden en que,
desde la semana previa al destape de Carlos Salinas de Gortari como precandidato del PRI a

la presidencia de la Republica, las casas de bolsa indujeron a su clientela a comprar acciones

381 Bn los primeros ocho meses de 1987, las casas de bolsa pasaron de tener 200,000 clientes a 400,000, y de
100 sucursales a casi 200. Ejea, op. cit., p. 98.

382 Maricarmen Cortés, “Los dolores de cabeza por el superboom”, en El Universal, 8 de septiembre de 1987,
p- 1.
383 Flores Quintero, op. cit., p. 132; Ejea, op cit., pp. 104-108; Jorge Alcocer, “Croénica del crack”, en Revista
Proceso, num. 573, 26 de octubre de 1987, p. 10-13.
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e instrumentos bursatiles diversos, con el anzuelo de que al conocerse el nombre del futuro
presidente, el IPC se elevaria a niveles impredecibles, sefiuelo que deslumbré facilmente a
los inversionistas inexpertos.>84

En efecto, las casas de bolsa fomentaron en los grandes especuladores y en los
pequenos inversionistas, la idea de que la Bolsa era capaz de triplicar capitales en un mes o
dos, ademas de que constantemente informaron que si la eleccion del candidato del PRI era
correcta, la Bolsa reaccionaria al alza en respuesta de garantia de confianza y seguridad.’®
A esta situacion se sumo la declaracion de Manuel Somoza sobre lo sucedido antes del
destape: “por supuesto que hemos contado con el apoyo de la actual administracion, con
cualquiera de los priistas distinguidos habria pasado practicamente lo mismo, la Bolsa habria
seguido su marcha alcista”.33¢

La injerencia de las casas de bolsa en el desarrollo del mercado de valores ya era
perjudicial desde meses atras, por lo que era de esperarse que en algin momento las
autoridades gubernamentales hicieran algo para frenarla. Sin embargo, como lo expone
Flores Quintero, realmente para las autoridades de la CNV no era un secreto que los precios
de las acciones a lo largo del afio se encontraban sobrevaluados en términos generales, pero
en su interés de congraciarse con el sector privado, hasta antes de la suspension del 5 de
octubre el gobierno permiti6é que los grandes especuladores y los inversionistas novatos no
salieran de la Bolsa, para continuar la marcha ascendente del IPC y asi garantizar las
ganancias de los intermediarios financieros.*®’

La respuesta de E/ Universal y de las autoridades de la BMV a la intervencion
gubernamental para frenar el alza especulativa fue practicamente la misma en un principio:
la accién fue condenada como un atentado a la libertad de mercado y se le atribuy6 la
preocupacion y desconfianza que posteriormente imperé entre los ahorradores:

Una de las mayores virtudes de los mercados de valores, acaso la mas importante, es que
el rumbo de los precios se determina por la oferta y la demanda y que, ademas, en ellos la
propia oferta y demanda actiian como mecanismos de ajuste cuando surgen distorsiones.
Pero para que ello sea posible es necesario que la operacion en los mercados de valores sea
libre; sin interferencias extrafias y sin mas mecanismos de correccion que la actuacion de
los propios inversionistas. Y ayer, la Bolsa Mexicana de Valores no fue desde ningtin punto
de vista, un mercado libre, desde el momento en que, de forma unilateral, las autoridades

384 Ejea, op. cit., p. 99-104; Alcocer, “Cronica...” ... p. 12.

385 Ejea, op. cit., p. 101; Flores Quintero, op. cit., p. 122-125.

386 Conferencia de prensa de Manuel Somoza Alonso en Alcocer, “Cronica...” p. 13.
387 Flores Quintero, ibid.
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de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico y de la Comision Nacional de Valores
determinaron suspender las cotizaciones de la Bolsa cuando el IPC habia subido mas de 25
mil puntos en las primeras horas de operaciones. La decision de las autoridades, asi sea de
las que se encargan de regular el mercado, no tiene justificacion ni precedentes. Esta
suspension ha ocasionado mas perjuicios que beneficios.**®

Los principales directivos de la BMV manifestaron ptiblicamente su desacuerdo con
la intromisién del gobierno en donde, segun ellos, no debia. Manuel Somoza llamaba a
recordar que el mercado estaba manejado por profesionales que actuaban siempre en
beneficio de sus clientes y que no se debia ir en contra de los mercados. Por su parte, el
director de la BMV, Mario Segura Quiroz, sefialé que los factores que debian intervenir en
el mercado eran exclusivamente la oferta y la demanda y en la medida en que el mercado se
dejara a sus propias fuerzas, éste se desarrollaria de manera mas sélida y sana.*®’

En El Universal, Luis E. Mercado emitié6 comentarios que culpaban directamente a
las autoridades gubernamentales de la desconfianza en los inversionistas:

Para muchos inversionistas el mercado perdio atractivo en el momento en que publicamente
el presidente de la CNV sefialara la decision de meter la mano, cuando en opinion de las
autoridades se requiera. La reaccion de los inversionistas no deja lugar a dudas: les causo
temor la declaracion de Peon Escalante. Eso unido a las altas utilidades, empujoé a muchos
a buscglgootras opciones o al menos mantenerse fuera del mercado en lo que el panorama se
aclara.

De acuerdo con Luis E. Mercado y Maricarmen Cortés, la desconfianza provocada
por la CNV habia generado la baja en el indice bursatil; ambos periodistas consideraban la
intervencion como una medida precipitada e innecesaria, antagénica de los intereses de la
BMYV, “una accion para avivar la hoguera antibursatil que se generd durante el afio”.>!
Genoveva Flores Quintero describe que, en efecto, en los espacios radiofénicos y por escrito
se pergenaron todos los argumentos posibles contra la suspension de las operaciones en el
piso de remates, donde se juzgaba la decision del gobierno como unilateral, arbitraria, sin

justificacion ni precedentes.?*? La postura de los dirigentes de la BMV era congruente con la

logica neoliberal, en la que se defiende que el mercado es la expresion material concreta de

388 Luis Enrique Mercado, “Noticias Bursatiles”, El Universal, 6 de octubre de 1987, p. 1.

9 1bid., p. 3.

390 Luis Enrique Mercado, “Noticias Bursatiles”, El Universal, 8 de octubre de 1987, p. 1.

31 Ibid., p. 3; Maricarmen Cortés, “Desde el piso de remates”, en El Universal, 12 de octubre de 1987, p. 1.
392 Flores Quintero, op. cit., p. 130.
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la libertad y por lo tanto, toda interferencia con el funcionamiento del mercado significa un
obstaculo para su realizacion.>?

La explicacion que Victor Mufoz ofrece a cerca de la intervencion inesperada de la
CNV en el alza bursatil sugiere que, como se menciond al inicio del capitulo, al acercarse el
ultimo afio de gobierno de Miguel de la Madrid, la BMV ya representaba un signo de éxito,
por lo que las autoridades no podian arriesgarse a una baja brusca. Fue por ello que los
dirigentes hacendarios habian discutido la mejor manera de frenar el desmesurado
crecimiento de la Bolsa, tanto por el efecto de opinién publica que se estaba generando
alrededor de la “banca paralela”, como por los evidentes riesgos que un alza sin
correspondencia con los niveles de produccion (como la experimentada tras el destape) y una
fuerte caida de los precios traerian a la economia.?**

Conforme transcurrian los dias posteriores a la intervencion, en El Universal se
cambid el discurso que denostaba la decision de la CNV por otro que compartié con
Novedades. Con este nuevo discurso ambos diarios buscaban tranquilizar a su publico
ahorrador al asegurar que la accion tomada por Peoén Escalante era el mejor sintoma de la
solidez del mercado de valores®* y una prueba fehaciente de la confianza ciega depositada
en el gobierno préoximo, a cargo de Carlos Salinas de Gortari. Rafael Solana escribié lo
siguiente en £l Universal:

En las cotizaciones bursatiles se reflejo la aceptacion de la recién destapada candidatura. La
Bolsa no solamente subid, sino estallo. Hubo que cerrarla ante la explosion que llevo a cifras
inusitadas la demanda de valores, lo que claramente se traduce como confianza. Una baja
habria sido alarmante, un estatismo sospechoso; un alza, por ligera que fuese, seria
tranquilizadora, pero esta explosion viene a indicarnos no solamente que la seleccion ha sido
acertada, sino que ha provocado regocijo, exultacion, casi frenesi. Hasta que de algo sirvio
la Bolsa, sirvi6 para dar confianza, para respaldar un porvenir de tranquilidad, de consenso,
para augurar un tiempo de unificaciéon nacional, puesto que esta fe viene a reforzar la
candidatura de un hombre que no solo esta respaldado por las tres organizaciones masivas
que lo lanzan (campesinos, obreros y clase popular) sino también por los que tienen la plata
y mueven las finanzas, y eso da a su candidatura una solidez y una confianza que lo haran
irresistible. Como la reaccion de la bolsa, asi podemos esperar que sea la eleccion el afio
préximo: no una aceptacion tibia sino un estallido jubiloso.**®

393 Escalante, op. cit., p. 21.

394 Mufioz, op. cit., p. 34.

395 La redaccion, “Se dispard la Bolsa, la suspenden 3 horas”, Novedades, 6 de octubre de 1987, primera plana,
p. Bl.

396 Rafael Solana, “La Bolsa y la vida”, en El Universal, 10 de octubre de 1987, p. 7.

105



A este optimismo se sumaron las declaraciones de Mario Segura Quiroz, quien
aseguré que el alza sin precedentes posterior al destape se trataba de una excelente
consecuencia de la continuidad garantizada de la politica econdmica del pais gracias a la
eleccion de Salinas como candidato.**” No obstante, Fernando Ortega Pizarro, articulista de
la Revista Proceso, sefiald que probablemente no habria importado el nombre del candidato
del PRI a la presidencia puesto que el ambiente y las expectativas estaban creadas ya para
garantizar el alza desmedida del IPC después de la nominacion.>”®

Segura Quiroz menciond que el repunte en la Bolsa se trataba de un asunto natural,
no solo privativo de la BMV, sino que era una reaccion presente en todas las bolsas del
mundo cuando se daban a conocer noticias que representaban una evolucion positiva de las
empresas y de las economias nacionales. Afirm6 que el pronostico de un comportamiento
favorable del mercado de valores en términos generales se basaba en las posibilidades de un
avance de la economia y de las cifras ascendentes de las empresas,’*® hechos que como se
sefald ya, en México no ocurrian.

En el siguiente apartado se analizara la participacion que los periddicos E/ Universal
y Novedades tuvieron en la transmision de los mensajes que los intermediarios financieros
dirigieron a los pequefios ahorradores y a la opinioén publica pocos dias antes de la caida de
la BMV. Se abordaran también las consecuencias y los efectos que la baja estrepitosa del IPC

tuvo para los inversionistas novatos y para los intermediarios financieros.

4.3 Caida de la BMYV, 19 de octubre de 1987

Durante las dos semanas posteriores a la intervencion de la CNV en las operaciones bursétiles
a causa de la demanda desmedida de titulos en el mercado por el destape de Salinas, el IPC
tuvo un comportamiento a la baja, como se muestra en la grafica 7. Ante este descenso y

hasta el desplome de la Bolsa el 19 de octubre de 1987, Novedades se mostr6 neutral en sus

397 Conferencia de prensa de los directivos de la BMV, en Carlos Acosta, “Machucén a la ‘mano negra’ del
gobierno que alterd el mercado”, en Revista Proceso, nim. 572, 19 de octubre de 1987, p. 6-10.

398 Fernando Ortega Pizarro, “Seglin técnicos y empresarios, en lo sucedido en la Bolsa hubo concertacion
Gobierno-financieros”, en Revista Proceso, nim. 572, 19 de octubre de 1987, p. 7-9.

39 Entrevista realizada por el reportero Guillermo Valencia, “Va a avanzar de manera mas solida la BMV”, en
El Universal, 13 de octubre de 1987, p. 6.
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columnas financieras y se limit6 a reportar de manera puntual el avance del indice de precios,

por lo que a continuacion, el analisis se enfocard en El Universal.

Grafica 7. IPC del 20 de agosto al 30 octubre de 1987

Valores tomados al cierre del ultimo dia de cada mes

[PC 20 de agosto - 30 octubre de 1987

20 ago 12 sep 5 oct 19 oct 30 oct

Fuente: Banco de México, Sistema de Informacion Econémica, 1987

El Universal interpreto la baja en el IPC de los dias posteriores a la intervencion
gubernamental, como una toma de utilidades generalizada y por medio del columnista
Enrique Aranda, recomendaba al inversionista no dejarse llevar por analisis alarmistas (no
mencionaba cudles) que magnificaran la caida del indice bursatil de los ultimos dias. Reiterd

que la Bolsa ofrecia rendimientos sustancialmente altos comparados con el interés bancario
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y con el crecimiento de la inflacion, y afirmaba que los inversionistas que durante el ajuste
habian salido del mercado de valores, lo habian hecho por un temor infundado.*%

Para el columnista Jorge Alcocer, la baja del IPC de los dias posteriores al destape
pudo ser manipulada, derivada de la concertacion de los intermediarios bursatiles para
mandar el claro mensaje de que ellos eran los duefios del mercado, que no permitirian otra
intervencion gubernamental y que podian manejar el mercado a su conveniencia, incluso
romper en cualquier momento los simbolos de buena relacion entre el gobierno y las cupulas
empresariales, como lo eran la recuperacion de la confianza del sector privado, el abatimiento
de la fuga de divisas, el repunte del ahorro interno, la desdolarizacién de la economia, la
estabilidad cambiaria o la repatriacion de capitales.*"!

De acuerdo con Ratl Vazquez Lopez, el ajuste técnico de la Bolsa no se explicaba si
se contrastaba con el superboom sostenido durante los primeros ocho meses de 1987. Los
ingresos petroleros, el crecimiento de las exportaciones manufactureras, la disponibilidad de
divisas, la reduccién en las tasas de interés, la recuperacion incipiente de la mayor parte de
las ramas productivas, la moneda subvalorada y los multiples esfuerzos por sanar las finanzas
publicas de enero a septiembre de 1987, eran en conjunto, factores que no explicaban la baja
repentina del IPC en los dias posteriores a la intervencion de la CNV 402

Durante las dos semanas en las que la baja se perfilaba permanente, los intermediarios
pudieron haber apuntalado el mercado caido pues eran propietarios del 70% de la cartera
total y tenian dinero liquido suficiente para entrar al mercado y hacer las compras necesarias
para levantarlo, pero no lo hicieron.*®* Durante ese tiempo se buscaba llegar a una
negociacion entre los intermediarios financieros y el gobierno a cambio de que éste no
volviera a intervenir en la Bolsa como lo hizo después del destape.*%4

Dias antes de la caida de la BMV, mientras se llegaba a un acuerdo, los intermediarios

financieros prometieron que el lunes 19 de octubre al fin subiria el mercado de valores “para

400 Enrique Aranda, “Solo es una toma generalizada de utilidades”, en El Universal, 15 de octubre de 1987,
primera plana.

401 Alcocer, “Cronica...” p. 11.

42 fdem; Raul Vazquez Lopez, “Los antecedentes del estancamiento econémico: desregulacion financiera y
especulacion en México”, en Comercio Exterior, vol. 56, nim. 7, julio, 2006, p. 609-616; Ortega Pizarro, op.
cit., p. 8.

403 Carlos Tello, “Estancamiento econémico, desigualdad y pobreza: 1982-2009”, en Economia UNAM, vol. 7,
nam. 19, 2010, pp. 5-44; Morera, op. cit., p. 40-42; Castaiieda, op. cit., p. 989.

404 Flores Quintero, op. cit., p. 129.

108



que se recobrara la confianza en las instituciones”, como lo hicieron saber Somoza y
Segura.*®> Genoveva Quintero sefiala que en los mismos espacios de radio y prensa en los
que se ataco la intervencion gubernamental del 5 de octubre, se transcribieron las promesas
de los intermediarios resumidas en unas cuantas frases: “hoy serd un dia bursatil”, “hay
fundadas esperanzas de que el mercado reaccione positivamente”, “definitivamente, el
mercado podria romper hoy con su mala racha”, entre otras.*

El 15 de octubre, por primera vez desde agosto, Luis Enrique Mercado volvia a
dirigirse a los pequefios inversionistas: “para el pequefo inversionista que no ha salido del
mercado, no es ya momento de hacerlo. Lo mejor es esperar la reaccion de los precios; hay
que recordar que hasta el momento el inversionista no ha sufrido pérdidas, solo ha visto
disminuidas sus ganancias”.**’ Ese dia, el columnista asegur6 mas de una vez en El
Universal, que el lunes 19 de octubre el mercado mexicano de valores retomaria la racha
alcista pues la confianza en la politica econémica era suficiente para considerar a la Bolsa
como una de las mejores opciones para manejar recursos en lo que restaba del afio 1987408

Pero nadie contaba con el colapso del mercado mundial de valores el 19 de octubre
en la Bolsa en Wall Street, en el que el indice Dow Jones*” cay6 508 puntos equivalentes al
22.6%*° y se vendieron 605 millones de acciones. Con la caida violenta de las cotizaciones
de todos los valores en Nueva York, hubo también perturbacion de unos mercados a otros,
incertidumbre generalizada, deficiente funcionamiento de las instituciones y riesgo y colapso
financiero,*!! lo que demostrdé que el comportamiento de la economia no es totalmente

predecible y controlable.

405 Luis Enrique Mercado, “Noticias Bursatiles”, en E/ Universal, 15 de octubre de 1987, p. 1.

406 Flores Quintero, op. cit., p. 126-131.

407 Luis Enrique Mercado, “Noticias Bursatiles”, ibid., p. 1; Luis Enrique Mercado, “Noticias Bursatiles”, en E/
Universal, 16 de octubre de 1987, p. 1.

408 Luis Enrique Mercado, “Noticias Bursatiles”, en E/ Universal, 16 de octubre de 1987, p. 1.

409 Bl Dow Jones Industrial Average es el indice bursatil de referencia de la bolsa de valores de Nueva York.
Refleja la evolucion de las 30 empresas industriales con mayor capitalizacion bursatil que cotizan en ese
mercado. Grupo Bolsa Mexicana de Valores, “Tipos de indices”, Bolsa Mexicana de Valores, consultado el 8
de marzo de 2022, bmv.com.mx/es/Grupo-BMV/Tipos-de-indices

410 En la caida de la Bolsa en Wall Street en 1929, el indice descendi6 12.8%. Antonio Argandofia, “Sobre las
causas de la crisis bursatil de octubre de 19877, en Informacion Comercial Espariola, ICE: Revista de economia,
num. 79, 1990, p. 1-2.

411 Antonio Argandofia atribuye la caida de Wall Street al contexto de adaptacion de los mercados a una nueva
estructura financiera motivada por las nuevas demandas de financiacion de una economia en expansion, a la
desregulacion de los mercados y al progreso tecnologico principalmente. /bid., p. 1-20.
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No obstante, la inercia provocada por las bajas de las dos semanas anteriores en el
IPC y la conmocion ocasionada por el derrumbe de casi todas las bolsas del mundo, ocasiono
una baja estrepitosa en la BMV que hizo caer su indice 52,000 puntos en la sesion del 19 de
octubre, mismo dia en el que estaba pronosticado el repunte del mercado de valores. En
medio del panico, los inversionistas menores, los novatos que para ese dia seguian apostando
sus excedentes y patrimonios, salieron a vender al precio que fuera aun con pérdidas,
mientras que los inversionistas expertos permanecieron, pues sabian que la baja estrepitosa
se debia en gran parte al impacto psicologico de la caida en Wall Street.*!?

Desde el inicio de la baja en los precios de las acciones del martes 6 de octubre, hasta
el lunes 19 y martes 20, el indicador bursatil habia perdido mas de 142,000 puntos, que
equivalié a un desplome del 30% y a una pérdida de 20 billones de pesos, teéricamente para
el mercado.*!®> En medio del panico, Somoza, Pedn Escalante y el mismo Petriccioli,
secretario de Hacienda, llamaron a la cordura y paciencia, pues seglin ellos “no habia razones
econdmicas reales para que el mercado mexicano bajara en tal magnitud”.*!* A la par, en los
diarios como E! Universal y Novedades se apag6 la opinion de los columnistas para dar paso
a las transcripciones de los comentarios de las autoridades de la Comisiéon Nacional de
Valores y de la BMV, principalmente.

En las declaraciones de Manuel Somoza Alonso sobre el desplome de la BMV
presentadas por Rogelio Varela en El Universal, el dirigente explico que el desplome en
Nueva York habia causado un efecto psicologico importante en México:

No hay que olvidar que las Bolsas tienen mucho de emocional y la gente, sobre todo en
México donde todavia no hay cultura bursatil y financiera, suponen que las afectaciones de
la economia norteamericana tienen un reflejo directo en la economia mexicana. Nosotros
pensamos que después de ese efecto psicoldgico, el mercado mexicano va a tender a
estabilizarse, por ello recomendamos a la comunidad inversionista que analicen y no se
precipiten porque los actos irracionales y emocionales pueden tener enormes consecuencias
en sus posesiones accionarias.*'’

Sin duda Somoza buscaba tranquilizar a sus clientes con un prondstico optimista. Un

par de dias después del desplome, Pedén Escalante se sumo al afan de serenar a la opinion

412 Fjea, op. cit. p. 96; Alcocer, “Cronica ...” p. 12.

413 Ejea, op. cit., p. 95-96.

414 Conferencia de prensa, Enrique Aranda Pedroza, “Es culpa de factores emocionales, no de evaluaciones
serias”, en El Universal, 20 de octubre de 1987, primera plana, p. 14.

415 Rogelio Varela, “Las autoridades hablan de un reflejo psicoldgico por lo acontecido en NY 'y piden calma”,
en Novedades, 20 de octubre de 1987, p. B1.
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publica con la misma premisa del efecto psicoldgico en la caida de la BMV vy se dirigi6 a los
inversionistas menores con un mensaje de esperanza en el mercado de valores y sugerencias

de como actuar ante la baja en los precios de las acciones:

La baja del 22 [de octubre] se debid a las mismas razones emocionales del dia anterior pero
ahora con una evidente irracionalidad generalizada que compulsé a muchos inversionistas
ansiosos a vender [...] se debe recordar que la Bolsa trae utilidades de 466% de lo que va
del afio, que definitivamente la sigue poniendo en primer lugar de todas las bolsas del
mundo [...] Al inversionista que ha metido su patrimonio al mercado de valores le diria
que no actue emocionalmente; debe tener confianza en la empresa o grupo en el que ha
invertido pues se van a recuperar, ello va a acontecer porque el pais se esta recuperando.
Lo sucedido en la Bolsa de Valores los dias pasados es un fenémeno transitorio, de caracter
técnico, por la toma de utilidades y de factores circunstanciales que seran superados. El que
gana lo hace porque tiene serenidad, calma, prudencia y vision de invertir a mediano plazo,
ese es e}l(‘)tipo de inversionistas que salen ganando y son los que necesita el mercado de
valores.

Fernando Clavijo y Jana Boltvinik explican que inmediatamente después del
desplome de la BMV, los intermediarios financieros y el gobierno por igual, decidieron salvar
el mercado de valores. Sefialan que quienes se apresuraron a comprar masivamente fueron
las casas de bolsa, con lo que sus fondos volvieron a ganar. La baja experimentada desde el
6 de octubre habia colocado acciones a precios muy atractivos y para el lunes 19 y martes
20, se encontraban en precios de remate. En ese par de dias las compras fueron tan
voluminosas, que el IPC recuper6 mas de 19,000 puntos; se negociaron alrededor de
200,000,000 de titulos, un volumen de acciones sin precedente ya que en los dias posteriores
al destape del candidato del PRI no se rebasaron los 70,000,000 de titulos.*!”

El 14 de octubre, por ejemplo, el volumen operado fue de 1,100,000 titulos y los que
compraron acciones en ese momento fueron los mismos que las vendieron caro a
inversionistas novatos en dias anteriores: Nafinsa, capitalistas que invirtieron a largo plazo y
las casas de bolsa. Con esa inyeccién comenz6 la recuperacion del mercado bursatil y se dio
el sorprendente caso de que mientras la BMV recuper? el jueves 22 de octubre el 12.5% del
42% perdido el lunes 19, la Bolsa de Nueva York continué a la baja.*'® El secretario de
Hacienda, Gustavo Petriccioli asegurd que “Hacienda apoyaria en todo momento a la BMV

y aseguraria la debida fortaleza y liquidez de las instituciones”, por lo que el temor del crac

416 Entrevista a Peon Escalante, en Luis Enrique Mercado, “Noticias bursatiles”, en EI Universal, 22 de octubre
de 1987, p. 1, 3.

417 Clavijo, op. cit., pp. 266-273.

418 fdem.
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bursatil se desvanecid y el funcionario separé lo que pasaba en México del entorno
internacional *!°

En conclusién, septiembre y octubre de 1987 fueron meses complejos en la politica
mexicana; durante ese periodo hubo varios momentos decisivos para el desarrollo del
mercado de valores como lo fueron el V Informe de Gobierno de Miguel de la Madrid, el
nombramiento del candidato a la presidencia de la Republica del PRI, la intervencion de la
CNV para detener el alza desmedida del IPC ocasionada por el destape y finalmente, la caida
de la BMV. Ante estos eventos coyunturales, los diarios analizados mostraron una relacion
mas estrecha con los intermediarios financieros que en los meses anteriores; durante
septiembre y octubre sofocaron su propia opinion en diferente medida, para participar como
transcriptores de los mensajes de los dirigentes de la BMV y en algunos casos, alinearse con

las posturas y discursos que los intermediarios manifestaron ante cada uno de los sucesos

historicos sefialados.
Grifica 8. ICAAP* de las notas bursatiles de los peridédicos EI Universal y Novedades de septiembre a octubre de 1987

ICAAP y tendencia de El Universal y Novedades de septiembre a octubre de 1987
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Fuente: Elaboracién a partir de los diarios revisados donde el ¢je horizontal corresponde a las fechas de las notas y el eje
vertical, el ICAAP de los periddicos.

* Para conocer la construccién de este indicador consultar la Introduccion de esta tesis en la pagina 17 y el anexo 3.

419 Alcocer, “Cronica ...” p. 12; Flores Quintero, op. cit., p. 132.
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Tanto El Universal como Novedades contribuyeron a formar la expectativa de
confianza y euforia por el candidato a la presidencia, al ratificar que Salinas era la mejor
opcidon para continuar con la politica econdmica neoliberal porque correspondia a los
intereses de la cupula de poder en México. Sin embargo, la diferencia entre los discursos
optimistas de ambos periddicos por el auge bursatil comenzo a hacerse notoria desde
principios de septiembre, cuando Novedades se mostrd escéptico ante los datos ofrecidos por
Miguel de la Madrid en el V Informe y ecudnime ante el repunte del IPC en los dias
inmediatos, a diferencia de El Universal, que atribuyo el repunte a los buenos prondsticos
para la economia mexicana demostrados en el informe presidencial.

Una vez que la CNV intervino en el mercado de valores, un dia después del
nombramiento de Carlos Salinas de Gortari como candidato a la presidencia por el PRI, y
hasta la caida de la BMV, Novedades se limitd6 a mostrar las transcripciones de las
declaraciones hechas en conferencias de prensa por los directivos de la Bolsa y del presidente
de la CNV por igual, sin agregar comentario alguno. E/ Universal, a diferencia de Novedades,
ademads de transcribir las declaraciones de los dirigentes de la Bolsa, alined con ellos sus
opiniones para desaprobar, criticar y condenar la accion tomada por la CNV y para comunicar
los mensajes que los intermediarios y el Gobierno tenian para los pequenos ahorradores que
seguian en el mercado de valores cuando éste colapso, por lo que la diferencia en el discurso
optimista por el auge bursatil entre ambos diarios termin6 acentuarse. La grafica 8 muestra
como la brecha entre las tendencias del ICAAP de ambos diarios se incremento

considerablemente durante este periodo.
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Conclusiones

La participacion de los periddicos El Universal y Novedades en el auge bursatil de 1987 fue
fundamental para llevar a cabo uno de los objetivos iniciales de la administracion de Miguel
de la Madrid: fortalecer a las casas de bolsa para congraciarse con los ex banqueros, a través
del ahorro interno. En la hipotesis de investigacion de la que parti, planteaba que habia
existido homogeneidad en el discurso optimista sobre auge bursatil de 1987 que E/ Universal
y Novedades ofrecieron a sus lectores, no obstante, esta hipdtesis se matiz6 a lo largo de la
investigacion.

El discurso que cada uno de los periddicos tuvo frente al auge fue cambiante a lo largo
de 1987, estas diferencias se acentuaron mas conforme se acercaba el destape presidencial a
principios de octubre del mismo afio, tal como muestra la tendencia del ICAAP para El
Universal y Novedades respectivamente, en la grafica del anexo 2. En el primer trimestre de
1987 el optimismo por el auge bursatil en ambos periddicos era relativamente semejante;
durante este periodo E!/ Universal y Novedades emplearon précticamente los mismos
recursos argumentativos para incentivar la inversion, al vincular el alza en el IPC con el
saneamiento y la expansion de la economia mexicana, aunque esto no fuera real.

En los siguientes meses, de abril a agosto de 1987, El Universal, a diferencia de
Novedades, se esforzo por cumplir con la labor de asegurar la captacion del ahorro interno a
costa de la ignorancia de los inversionistas novatos, que entraron al mercado bursatil cuando
ya era demasiado tarde para obtener ganancias. Aunque no tengo elementos para argumentar
cuales fueron los intereses econdmicos y/o politicos para promover el auge bursatil, con esta
investigacion demuestro que los esfuerzos de El Universal para cumplir este objetivo se
vieron reflejados en una notable intencion de intervenir en la toma de decisiones de sus
lectores y una constante promocion de las sociedades de inversion, mientras que Novedades
solo fungi6é como vehiculo publicitario del monopolio televisivo de O’Farril, sin dar mas
seguimiento a la tendencia optimista sobre el auge bursatil que la que mostré durante los
primeros meses del afio; por el contrario, comenzd a dar espacio a notas que criticaban la
especulacion.

Durante septiembre y octubre, en la cumbre del auge bursatil enmarcada por una serie
de eventos coyunturales en el desarrollo del mercado de valores, como el V Informe de

Gobierno de Miguel de la Madrid, el nombramiento del candidato a la presidencia de la
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Republica del PRI, la intervencion de la CNV para detener el alza desmedida del IPC
ocasionada por el destape y finalmente, la caida de la BMV, Novedades refren6 por completo
sus opiniones sobre el desarrollo del auge, para dar pie a las transcripciones de declaraciones
oficiales sobre cada uno de dichos eventos.

Contrario a El Universal, que no solo se consolidé como portavoz de los intereses del
sector financiero y del gobierno al hacer propias las demandas de estas cupulas, sino que dio
la estocada final a los pequefios ahorradores al recomendarles no salir del mercado de valores
en visperas del desplome del precio de las acciones. Con esta base se tiene mayor claridad de
la incidencia de los periddicos en la construccion del optimismo mediatico del auge bursatil:
Novedades revirtié su discurso optimista sobre el auge bursatil y E/ Universal 1o acentud
conforme se acercaba el crac de la Bolsa.

Esta divergencia pudo deberse a que, como se observd en la investigacion,
historicamente E/ Universal se mantuvo alineado a las conveniencias politico-econémicas
del Estado, y de enero a octubre de 1987 representd también los intereses del capital
financiero en una tendencia generalizada a la apertura econdémica y en la antesala de la
reprivatizacion de la banca en México. Aunque Novedades, al igual que E! Universal,
respondia a intereses privados debido a que formaba parte de un conjunto de medios de
comunicacion masiva monopolizados por el mismo empresario, O’Farril Naude, demostro
no tener interés en incorporar a su contenido las iniciativas del sector financiero de la misma
forma en que E/ Universal lo hizo. Sin embargo probablemente porque tenia participacion
en este ramo al igual que lo tuvo el primer duefio de Novedades, O’Farril Silva, fue que le
dio mas difusion publicitaria a algunas casa de bolsa a través de anuncios que dirigian al
publico al medio de comunicacién mas importante de aquella época, la television.

Cabe recordar que paralelamente al posicionamiento en los medios de comunicacion
en 1987, la familia O’Farril tenia presencia en otras industrias del sector productivo como la
automotriz, textil y del acero, mismas que pudieron incursionar en el ramo financiero como
ocurria con algunas otras empresas en la década de 1980, como lo detallé en esta
investigacion, pero no se cuenta con fuentes para sustentar esa hipotesis. En tanto, en el tema
bursatil, Novedades parecia tener un proyecto de comunicaciéon mas equilibrado que se

evidencio en la evolucion de su discurso a lo largo de los tres periodos analizados.
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El analisis de discursos emitidos por los representantes de los intereses del capital en
la comunicacion de sucesos econdmicos, no es una problemdtica comun en la historia
econdémica, sin embargo, considero que su estudio es importante para comprender los
procesos histdricos de una forma mas integral. Desde la perspectiva de la historia econdmica
fue posible comprender e interpretar los movimientos histéricos de las variables econdmicas
a la luz de la teoria neoclasica principalmente, misma que fue util para comprender la logica
en las decisiones de politica econémica y en las estrategias de negocios del capital privado,
asi como hizo posible el entendimiento de la dindmica de las variables econdémicas del
periodo analizado. Sin embargo, lo que dicta esta teoria no siempre corresponde con lo
observado en los procesos historicos, como ocurrié con el auge bursatil de 1987.

Aunque representantes de la corriente neoclasica como Paul Samuelson, sefialan que
el alza en la bolsa de valores de un pais debe tomarse como un indicador de estabilidad o
fortaleza economica, el caso mexicano demostré romper esta regla. El aumento en el IPC
durante el sexenio de Miguel de la Madrid y particularmente durante 1987, no estaba
sustentado en el crecimiento econdémico, sino en una compleja dinamica de poderes tanto del
sector financiero como privados que dio pie a la adecuacion del sistema financiero y el
fortalecimiento del mercado de valores para entrar en el ciclo internacional de la
globalizacion y libre movilizacion de capitales y en la especulacion.

El enfoque del pensamiento econdémico permitid contrastar las explicaciones
neoclasicas que generalmente se dan a las ideas econdmicas fundamentales que permearon
la politica econdmica del pais durante el periodo analizado en esta investigacion. Los
elementos que Romero Sotelo ofrece para analizar los discursos de la politica econémica
fueron de gran utilidad para enmarcar el contexto neoliberal en el que se desarrolld el
fortalecimiento financiero que se describe en esta tesis, asi como funcioné para identificar
las circunstancias que dieron viabilidad a las propuestas de politica economica que por un
lado presentd Lopez Portillo en sus ultimos afios de gobierno, y por otro, las acciones que
desarroll6 De la Madrid a lo largo de su mandato.

Por otra parte, la propuesta metodologica de Julieta Haidar para categorizar el
contendido de las fuentes primarias fue de utilidad parcial, ya que no incorpora elementos
cuantitativos que permitan operar con la informacion, por lo que su propuesta se mantiene en

un nivel cualitativo. Para compensar esa carencia, se empled un recurso cuantitativo, que,
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aunque fue empirico, permitié visualizar, esquematizar la informacion hallada en los
periodicos y darle sentido y coherencia al desarrollo que tuvieron los argumentos a lo largo
del periodo estudiado.

A partir del caso especifico del auge y la caida de la BMV en 1987, este trabajo da
pauta para comprender aspectos importantes de la historia econdmica de México en el tercer
cuarto del siglo XX. Por otra parte, a través del andlisis del discurso desde un enfoque
antropologico y desde la historia del pensamiento econdémico, esta tesis se ocupa de los
agentes economicos que tradicionalmente no son objeto de estudio de esta linea de
investigacion; se enfoca también en la tematica econémica que no es frecuente en los estudios
del lenguaje, pues en ese campo se prioriza atn lo politico y social.

Particularmente, esta investigacion aporta elementos para comprender como la prensa
del ultimo cuarto de siglo XX pudo influir en las decisiones de agentes econdmicos
inexpertos, para participar en escenarios de alto riesgo como el mercado de valores, que
comunmente es dominado por grandes acumuladores de capital. Sin embargo, no aporta
evidencia de que los diarios hayan tenido un efecto directo en las decisiones de los lectores,
por lo que a partir de esta tesis se puede abordar esa problematica con mayor éxito desde una
perspectiva socioldgica o de historia social. De igual forma deja sin resolver la interrogante
de cuales fueron los intereses especificos que los periddicos El Universal y Novedades
pudieron haber tenido para promover el auge bursatil de 1987 de la forma en la que lo
hicieron. Tampoco ahond6 en el andlisis de otras voces criticas de este suceso en la prensa y
medios escritos mas alld de la Revista Proceso, tema que podria ser objeto de otra
investigacion. De igual manera, este trabajo se limita a demostrar que la prensa es solo un
medio de comunicacion en un sistema de medios mas amplios del momento analizado, en
donde concurrian también la radio y la television, medios que pudieron haber influenciado
de manera mas directa y profunda la decision de los pequefios ahorradores.

De esta tesis se pueden desprender lineas de investigacion transdisciplinarias que
aborden la historia econdmica en los afios recientes y en el tiempo presente desde una
perspectiva antropologica que aborde fundamentalmente a los pequefos ahorradores.
También contribuye al estudio de la transmision del pensamiento econdmico y posturas sobre
un suceso socioecondmico a través de la prensa u otro medio de comunicaciéon masiva por el

que se representen las corrientes de pensamiento hegemonicas.
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Anexos

Anexo 1. Siglas y acrébnimos

Banxico: Banco de México

BMYV: Bolsa Mexicana de Valores

Canacintra: Camara Nacional de la Industria de Transformacion
CAP: Certificado de Apropiacion Patrimonial

CCE: Consejo Coordinador Empresarial

Cepain: Certificado de Participacion Inmobiliaria

CETES: Certificados de la Tesoreria

CNOP: Confederacion Nacional de Organizaciones Populares

CNV: Comision Nacional de Valores

Concanaco: Confederacion de Camaras Nacionales de Comercio
Coplamar: Coordinacién General del Plan Nacional de Zonas Deprimidas y Grupos
Marginados

Ficorca: Fideicomiso para la Cobertura de Riesgos Cambiarios
GATT: en inglés, General Agreement on Tariffs and Trade (Acuerdo General sobre
Aranceles Aduaneros y Comercios)

ICAAP: Indice de Contenido Argumentativo de Apariciéon y Posicion
INPC: Indice Nacional de Precios al Consumidor

IPC: Indice de Precios y Cotizaciones

ITAM: Instituto Tecnologico Autébnomo de México

Nafinsa: Nacional Financiera

PAC: Programa de Aliento y Crecimiento

PIB: Producto Interno Bruto

PIPSA: Productora e Importadora de Papel S. A.

PIRE: Programa Inmediato de Reordenacion Econdomica

PRI: Partido Revolucionario Institucional

PSE: Pacto de Solidaridad Econémica

SHCP: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico

SPP: Secretaria de Programacion y Presupuesto
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UEVPM: Unién de Voceadores y Expendedores de Periddicos de México
VAN: Volumen de Acciones Negociadas
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Anexo 2. ICAAP de las notas bursatiles de los periddicos El Universal y Novedades de enero a

octubre de 1987

ICAAP y tendencia de El Universal y Novedades de enero a octubre de 1987
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Anexo 3. Explicacion metodologica de la grafica de tendencia del discurso de los periodicos El

Universal y Novedades

Para el andlisis de las fuentes primarias hemerograficas y la elaboracion de la grafica de la tendencia

en el discurso de los diarios El Universal y Novedades se empled6 el siguiente método:

1. Se sometieron a lectura un total de 137 notas, 81 de E/ Universal y 56 de Novedades, todas ellas
referentes a temas bursatiles, especialmente las que tuvieron relacion directa con las ganancias,
inversiones y el panorama general de la BMV. Dichas notas se localizaron en las secciones
econdémica/financiera de cada uno de los periodicos, en apartados especificos fuera de estas
secciones, en notas editoriales y en algunos casos, en primera plana.

2. Se realiz6 una tabulacion y un grafico para apreciar el movimiento de la tendencia del contenido
informativo en El Universal y Novedades de la siguiente manera:

a) Se ponder6 la posicion que la nota o comentario sobre el auge bursatil tuvo dentro de
cada periodico, se otorg6 el valor de 1 a la informacion que aparecio6 en la primera
plana del diario en cuestion.

b) Se dio el valor de 2 a la informacion vertida en la primera hoja de la seccion
econdémica/financiera (Mundo Financiero, en el caso de E/ Universal y Finanzas, en
Novedades) y de sus notas editoriales respectivamente, relacionada con el auge
bursatil.

c) Finalmente, se dio el valor de Y4 al contenido situado en los pequefios apartados al
interior de cada diario en posicion variable, menos constante y menos visible como
Noticias Bursatiles y Mundo Financiero en E/ Universal y Notas Financieras en
Novedades.

3. De manera complementaria, se ponderd el nivel argumentativo de cada nota y comentario sobre
el auge bursatil y se sumo al valor resultante del punto 2 de la siguiente forma:

a) El valor de 1 lo tuvieron las notas que presentaron informacion neutral sobre la
actividad bursatil, es decir, las que mostraron datos y gréaficas sin analisis, explicacion
u opinion al respecto.

b) Se dio el valor de 2 a los textos informativos positivos, es decir, a los que ofrecieron
una explicacion u opinidn sobre el sentido de las fluctuaciones del IPC, regulaciones,

leyes y medidas a manera de introducir al lector en la dindmica bursatil.
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c) Con el valor de 3 se ponderaron las notas que comunicaron explicitamente la euforia
por el incremento en el IPC y en las cuantiosas ganancias que se podian obtener de
invertir en la BMV.

d) En contraparte, se dio el valor de -1 a los textos que resaltaron la cautela con la que
debia tomarse el aumento en el IPC.

e) El valor de -2 se dio a las notas con prondsticos negativos, comentarios claramente
pesimistas sobre el auge bursatil.

f) El valor de -3 se dio a comentarios y argumentos que acompafiados de evidencia se

posicionaron en contra del auge bursatil y lo calificaron como burbuja especulativa.*?

Nota aclaratoria: En algunos dias hubo més de una nota sobre el auge bursatil, eso

hizo que en algunos casos el valor resultante fuera mayo a 6.

420 Se parti6 de que hay intencionalidad al mostrar u ocultar cierta informacion, por ello no se tomé en cuenta
el valor 0 ya que este corresponderia a la informacion que no se plasmo en los periddicos, la cual es irrelevante
para esta investigacion.
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