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¥

1 1 de septiembre de 1982, en su ultimo mensaje presiden-

cial y en medio de una profunda crisis econdmica, José
Lopez Portillo decreto la nacionalizacion de la banca privada
y el establecimiento de un control generalizado de cambios.
La decision tomé por sorpresa a los observadores y al publico
en general. El régimen politico posrevolucionario habia co-
existido con una tradicion de empresa privada, notablemente
fortalecida durante los largos afios de alto crecimiento eco-
nomico de 1950 a 1970. La banca privada habia desempefia-
do un papel particularmente central en aquel crecimiento, ya
fuera a través del otorgamiento de crédito al sector privado,
de la monetizacion del ahorro privado o de financiamiento al
sector publico. La estatizacion, expropiacion o nacionaliza-
cién de la banca fue un acontecimiento que cambio el rumbo
de la economia mexicana. Ademds, es una de las expropia-
ciones de mayores dimensiones en la historia internacional
reciente.

Este trabajo consiste en una investigacion histdrica a fon-
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do del tema de la expropiacidn, basada en fuentes primarias
y secundarias, asi como en el desarrollo de dos modelos eco-
nomicos, utilizando herramientas de la teoria microecono-
mica y de la teoria de juegos. Consideramos que el andlisis
del problema desde ambos enfoques —el tedrico-deductivo
y el historico-inductivo— es indispensable para obtener una
perspectiva satisfactoria del tema.

Nuestro argumento central es que la expropiacion de la
banca, si bien representd un error ex post para el régimen, era
una medida probable dentro del rango de acciones del Esta-
do mexicano. Mds que una serie de eventos fortuitos, es la
naturaleza autoritaria del gobierno lo que en ultima instancia
permite explicar la medida expropiatoria y sus implicaciones.
El sistema corporativo caracteristico del régimen autoritario
mexicano fue en un momento histérico un mecanismo de
prevencion ante una medida de ese tipo y, en otro momento,
un facilitador.

Desarrollamos este argumento en cuatro hipdtesis en
torno a los acontecimientos historicos que precedieron a la
expropiacion. La primera de ellas se basa en que, a lo largo
del siglo xx la banca mexicana enfrentd un riesgo de expro-
piacion dada la naturaleza del Estado y sus instituciones. Por
varias décadas ese riesgo fue muy bajo, debido al equilibrio
del pacto corporativo y a las reglas tdcitas y explicitas de la
interaccion entre el gobierno y el sector privado, principal-
mente los banqueros. En torno a este punto, planteamos un
modelo econdmico en el cual un gobierno autoritario permi-
te la existencia de una banca privada porque la actividad de
ésta redunda en mayores ingresos para los intereses repre-
sentados en el propio gobierno.



INTRODUCCION

La segunda hipotesis se fundamenta en que, a partir del
régimen de Luis Echeverria, diversos factores incrementaron
el riesgo de expropiacion, en particular en los ultimos meses
del sexenio de José Lopez Portillo. Las tensiones entre el go-
bierno y el empresariado, asi como la fuga de capitales fue-
ron algunos de los principales factores, pero no los tnicos.
La existencia de un grupo con influencia en el presidente, que
concebia la expropiacion como deseable para el pais, fue otro
factor decisivo al alimentar las expectativas de quienes toma-
rian la medida.

La tercera se basa en que, lejos de ver la medida como un
arrebato irracional del poder presidencial —si bien elemen-
tos emocionales jugaron un papel—, tratamos de demostrar,
a la luz de la evidencia historica, que la medida no sodlo fue
meditada, sino que el grupo que la disefié la concebia como
una decision necesaria y viable. Las expectativas puestas en la
nacionalizacion de la banca como una decision politicamente
oportuna se corroboraron con la capacidad de movilizacion
corporativa del Estado y con el apoyo que recibié de varios
grupos sociales; reacciones que incrementaron los costos po-
liticos de revertir la medida. Para formalizar este argumento
desarrollamos un modelo de teoria de juegos en el cual el go-
bierno trata de evitar fuga de capitales. Explicamos que para
desalentar esa fuga el gobierno no necesita comprometerse a
estatizar la banca; le basta con tener un compromiso de ex-
propiacion con una probabilidad suficientemente alta, de tal
manera que no sea atractivo para la banca privada promover
la fuga. Sin embargo, una vez que la fuga de capitales ha esta-
llado, el gobierno tiene un serio problema de credibilidad en
torno a su decision de expropiar o no. En este sentido, la idea
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de que la estatizacion de la banca es deseable en si misma
es determinante para que dicha medida se convierta en una
amenaza creible.

En la cuarta y ultima hipdtesis, argumentamos que, una
vez en las manos del Estado, la banca dificilmente hubiera
sido reprivatizada en un horizonte de corto plazo, a pesar de
que el gobierno entrante sabia que la estatizacion iba en detri-
mento del sector financiero. Ademds de los costos politicos,
habia muy pocos incentivos para que el gobierno devolviera
la poderosa herramienta que tenia en sus manos.

En el aspecto metodoldgico, esta investigacion adopta el
enfoque de la nueva economia politica, ejemplificada, entre
otros, por el trabajo de Daron Acemoglu y James Robinson
sobre democratizacion'. Ademds de aportar al entendimiento
de la historia econémica de México, nuestro propdsito es de-
sarrollar una contribucion conceptual que permita entender
las acciones de los gobiernos autoritarios con respecto a los
derechos de propiedad y la posibilidad de expropiacion, so-
bre todo del sistema bancario.

MOTIVACION DE ESTA INVESTIGACION

¢Cudndo y por qué un gobierno autoritario decide expropiar?
¢Qué reglas de un sistema corporativo y qué variables de de-
cision primero previenen y luego son el canal para una expro-
piacion?

1 Daron Acemoglu y James A. Robinson, Economic Origins of Dictatorship
and Democracy, Nueva York, Cambridge University Press, 2006.
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Sobre la estatizacion de la banca en 1982 ha habido un in-
tenso debate? en el que podemos distinguir varios argumen-
tos. Para algunos, la estatizacion fue un error, en tanto que
para otros fue una reaccion que defendia la autoridad presi-
dencial, e inclusive contribuia a un proyecto de nacién. Por
ejemplo, entre los testigos de primera mano, Miguel de la
Madrid, sucesor de Lopez Portillo en la presidencia, plantea
en sus memorias el primer punto de vista: la estatizacion fue
una «reaccion emotiva extrema, el resultado del desconcierto
personal de Lopez Portillo frente a la crisis.? El punto de vista
contrario es sostenido por Carlos Tello, uno de los propulso-
res de la estatizacion dentro del gabinete de Lopez Portillo,
para quien la salida de capitales durante la crisis era promovi-
da por la banca privada. La estatizacion eliminaba la «camisa
de fuerza» que la banca privada, actuando de manera conspi-
rativa, imponia sobre la politica cambiaria y crediticia.*

Ambas hipotesis reflejan nociones generalizadas hoy y
entonces, pero resultan insuficientes. La estatizacion de la
banca puede haber sido perjudicial para la economia, pero

2 Véase, por ejemplo, la introduccién en Gustavo del Angel, Carlos Ba-
zdresch Parada y Francisco Sudrez Ddvila (comps.), Cuando el Estado se
hizo banquero: Consecuencias de la nacionalizacidn bancaria en México, Méxi-
co, Fondo de Cultura Econémica (fce), 2005 (Coleccion Lecturas de El
Trimestre Econdémico, 96).

3 Miguel de la Madrid H., Cambio de rumbo. Testimonio de una presidencia,
1982-1988, México, FcE, 2004, pp. 28y ss. De la Madrid hace un relato
parecido de los tltimos dias del gobierno de Echeverria: «Hay un pe-
ligro en el enloquecimiento de los presidentes. Los locos hacen enlo-
quecer al Presidente, porque la locura es contagiosa» (p. 35).

4 Carlos Tello, La nacionalizacién de la banca en México, 62. ed., México,
Siglo xx1 Editores, 2006, pp. 45 y ss; pp- 133 ¥ SS.

11
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ello no implica que haya sido un «error» del régimen, siem-
pre que reconozcamos que el gobierno no necesariamente
estd interesado en maximizar el bienestar social. De hecho,
la estatizacion fue apoyada, si bien ex post, por miembros del
gabinete y aplaudida por las bases sindicales y partidistas del
régimen. Mds aun, la estatizacion no fue revertida de inme-
diato por De la Madrid al llegar a la presidencia.

Ademds, culpar a la banca privada de la salida de capita-
les contradice lo que la literatura economica sobre ataques
cambiarios nos ha ensefiado desde el trabajo pionero de Paul
Krugmans: los ataques especulativos bajo regimenes de tipo
de cambio fijo no requieren de una «conspiracion» de los
agentes econdmicos; ocurren cuando los agentes econdmi-
cos anticipan una oportunidad de ganancia dadas las politi-
cas percibidas como insostenibles.® Por ejemplo, varios fun-
cionarios y politicos prominentes habian llevado su dinero al
extranjero durante la crisis, pese a la retdrica del régimen.”

Desde nuestra perspectiva, puntos de vista como los
que expresan Tello y De la Madrid contienen un elemento

5 Paul Krugman, «A Model of Balance of Payment Crisis», Journal of Mo-
ney, Credit and Banking, vol. 11, 1979.

6 Véanse Herminio Blanco y Peter Garber, «Recurrent Devaluation and
Speculative Attacks on the Mexican Peso», Journal of Political Economy,
vol. 94, 1986, para una aplicacién de esos estudios a las devaluacio-
nes de 1976 y 1982 en México; y Giancarlo Corsetti et al., «<Does One
Soros Make a Difference? A Theory of Currency Crises with Large and
Small Traders», Review of Economic Studies, vol. 71, 2004, para una con-
tribucion reciente. Volveremos luego sobre el articulo de Corsetti et
al., que puede tener alguna relevancia para el caso mexicano.

7 Carlos Elizondo Mayer-Serra, La importancia de las reglas. Gobierno y em-
presarios después de la nacionalizacidn bancaria, México, rcE, 2001, p. 166.
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de verdad. Pero en este ensayo adoptamos un acercamiento
diferente: partimos de la premisa de que el régimen politi-
co posrevolucionario en México no era estrictamente «bene-
volente», en el sentido de estar totalmente interesado en el
bienestar del conjunto de la sociedad o de una mayoria. Por
el contrario, el régimen promovia principalmente los intere-
ses representados en el partido de gobierno, incluyendo los
de las bases corporativas de éste, empresarios vinculados y
los propios politicos. El régimen era suficientemente estable
para tener un interés comprehensivo en la economia, pero no
lo bastante amplio. Ese interés no era incompatible con una
mirfada de intervenciones redistributivas a favor de deter-
minadas empresas y grupos. En los términos acufiados por
Mancur Olson, el régimen tenia un interés comprehensivo
(encompassing interest) pero no un interés supercomprehensivo
(superencompassing interest) en la economia.

El régimen, ademds, era antiliberal, en el sentido de que
los derechos de propiedad no tenian, en ultima instancia, otra
garantia de facto que la conveniencia del propio gobierno. En
particular, una banca en manos privadas era conveniente al
gobierno por su mejor habilidad —comparada con la admi-
nistracion publica— para colocar el crédito y proveer servi-
cios financieros. Una mejor colocacion del crédito redundaba
en mayores ingresos en el mercado para los intereses repre-
sentados en el gobierno, en una mayor recaudacion fiscal y en
la generacién de un crecimiento econémico que contribuia, a
suvez, a la estabilidad politica. La amenaza implicita/tdcita o
explicita de expropiacion era, sin embargo, una herramienta
disponible por el gobierno para «disciplinar» tanto a la banca
privada como a otros empresarios.

13
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A partir de mediados de los afios setenta el entorno cam-
bid y el gobierno enfrentd una serie de crisis de balanza de
pagos. Al cambiar el conjunto de circunstancias historicas,
el equilibrio del sistema también puede alterarse. Tal vez por
su imperfecto conocimiento de la mecdnica de las crisis cam-
biarias y por su limitada experiencia en ese tema,® el gobierno
estaba preocupado por el papel que la banca privada podia
tener como lider en la conducta del mercado cambiario. El
gobierno percibia que una crisis cambiaria era mads probable
si la banca privada adoptaba una actitud proclive a la espe-
culacién. Como tal actitud hostil no era directamente obser-
vable por el gobierno, tenia sentido que éste anunciara su
compromiso de adoptar represalias contra la banca privada
en caso de una crisis cambiaria. La presencia de funcionarios
«de izquierda»? en el gabinete era un factor determinante en
esta toma de posicion. Aunado a ello, la emotiva retdrica an-
tiempresarial y el estilo personalista y arbitrario de los presi-
dentes Echeverria y Lopez Portillo, en los tltimos meses de
sus respectivas administraciones, funcionaban para el go-
bierno como una estrategia 6ptima ex ante, como amenaza,
que implicaba cometer errores ex post.

Buscamos demostrar que, conforme se fue acercando el
fin del sexenio de Lopez Portillo —y éste observaba resulta-

8 Elconocimiento en general era limitado; tras el articulo de Krugman,
«A Model of Balance of Payment Crisis», las siguientes contribuciones
importantes a la bibliografia econdémica sobre ataques especulativos
datan de mediados de los afios ochenta.

9 Término para simplificar una postura. A lo largo del texto analizare-
mos la complejidad de los enfoques doctrinarios en el gabinete eco-
némico de aquellos afios.
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dos que le eran adversos—, se fue haciendo 6ptimo para el
gobierno hacer creible su capacidad de tomar acciones que
parecieran fuera de lo ordinario, en particular la expropia-
cién. Mds aun si la probabilidad de que ésta tuviera lugar era
lo suficientemente baja como para que el episodio de la ex-
propiacion de la banca fuera sorpresivo. Como en otros pro-
blemas de negociacion, son las amenazas que no se cumplen
0 que se cumplen muy raramente las que permiten explicar
coémo se comportan en realidad los participes en una nego-
ciacion.”

Como Miguel de la Madrid, creemos que la estatizacion
de la banca fue objetivamente un error para el régimen. El
problema es explicar por qué el régimen era proclive a come-
ter este tipo de errores. Como Tello, creemos que la decision
de la estatizacion estd vinculada con la defensa del poder pre-
sidencial: «José Lopez Portillo escogio luchar por la sobre-
vivencia del poder del Presidente de México, quizas excesivo
en términos de esquemas ideales, pero, con todo, el sustento
ultimo del peculiar sistema politico derivado de la Revolucién
mexicana de 191o».” Pero, a diferencia de Tello (y, hasta cierto
punto, de De la Madrid), no creemos que el «peculiar sistema
politico» fuese inherentemente benevolente, ni que el «quizds
excesivo» poder presidencial fuese usado necesariamente de
manera racional para lograr grandes ideales del bien comun.
Era una decision del régimen orientada a sostener su credibi-
lidad como Estado.

10 El gobierno mostraba que le «temblaba la mano», en un sentido de
teoria de juegos, que precisaremos en uno de los modelos.
11 Tello, La nacionalizacién de la banca..., p. 14.

I5
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LA LITERATURA RELACIONADA

Del Angel, Bazdresch y Sudrez sefialan que el debate sobre
la estatizacion de la banca se inici6 prdcticamente a fines de
1982." Para una revisidn exhaustiva de la bibliografia acer-
ca del tema referimos al lector a la introduccion del volumen
compilado por dichos autores. En los parrafos siguientes nos
limitamos a sefialar algunos trabajos relacionados con esta
investigacion desde el punto de vista de nuestra aportacion.

Stephen Haber, en una serie de articulos y en un libro en
coautoria con Razo y Maurer,” ha estudiado la evolucion de
la banca privada en México como un sistema bajo un régi-
men autoritario en donde los derechos de propiedad y con-
trato eran débiles. Haber usa la evidencia histdrica del caso
mexicano para ilustrar la tesis de que las instituciones poli-
ticas influyen —y mucho— en el desarrollo de los sistemas
bancarios. En un articulo que adopta una perspectiva mds

12 Del Angel, Bazdresch y Sudrez D4vila (comps.), Cuando el Estado se hizo
banquero...

13 Stephen Haber, «Why Institutions Matter: Banking and Economic
Growth in Mexico, 1821-2004», en Christopher Welna (comp.), Re-
forming the State in Mexico, University of Notre Dame Press, 2005 (en
prensa); y del mismo autor: «Why Banks Don’t Lend: The Mexican
Financial System», ponencia presentada en la Conferencia del Banco
Mundial sobre Equidad y Competencia en México, 2006; y «Authori-
tarian Government», en Barry Weingast y Donald Wittman (comps.),
The Oxford Handbook of Political Economy, Oxford University Press, 2006;
y Stephen Haber, Armando Razo y Noel Maurer, The Politics of Property
Rights: Political Instability, Credible Commitments, and Economic Growth in
Mexico, 1876-1929, Cambridge University Press, 2003 (Series on Politi-
cal Economy of Institutions and Decisions).
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general sobre regimenes autoritarios, pero aun inspirado
en buena medida por la experiencia mexicana, Haber sefia-
la que la empresa privada sobrevivird bajo estos regimenes
en tanto el rendimiento de la inversion compense la amena-
za expropiatoria.” Nuestro enfoque es, hasta cierto punto,
consistente con el andlisis de Haber. Lo que nos proponemos
en particular es mostrar que la probabilidad de expropiacién
no es necesariamente perjudicial desde el punto de vista de
un régimen autoritario; por el contrario, es un instrumento
para la extraccion de rentas. En este sentido, construimos un
modelo en el que la probabilidad de expropiacién de la ban-
ca privada es endogena. Compartimos con Haber la creencia
de que el impacto de la democratizacion sobre el desarrollo
financiero de México ha estado limitado por el insuficiente
Estado de derecho. Pero consideramos que la evidencia his-
torica presenta un panorama mds complejo, el cual tratamos
de analizar.

Desde una dptica mds general, relacionamos nuestro tra-
bajo con la literatura reciente en economia politica sobre regi-
menes autoritarios y sobre democratizacion. El enfoque que
adoptamos en este ensayo es el de la nueva economia politi-
ca, ejemplificada, entre otros, por la monografia de Avinash
Dixit sobre politica econdémica®™ y, como ya se menciono, el
trabajo de Daron Acemoglu y James Robinson® sobre demo-
cratizacion. Nuestro enfoque es econdmico, en el sentido de

14 Haber, «Authoritarian Government».
15 Avinash K. Dixit, The Making of Economic Policy, Baltimore, miT Press,

1996.
16 Acemogluy Robinson, Economic Origins of Dictatorship and Democracy.

17
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que postulamos que los individuos tienen preferencias bien
definidas respecto a sus acciones; ademds, tienen una idea
(no necesariamente precisa) acerca de la relacion entre sus
acciones y las probables consecuencias.” En interacciones de
cardcter politico, el enfoque econdmico sugiere que los indi-
viduos se comportan de manera estratégica. Por tanto, dichas
interacciones podrian ser modeladas usando la teoria de jue-
gos. Pero para que un grupo de individuos pueda obrar de co-
mun acuerdo hace falta que éstos estén organizados de alguna
manera que provea incentivos individuales o compulsion.
Ellibro de Acemoglu y Robinson plantea la tesis de que la
democracia es preferida por la mayoria de la poblacion, pero
resistida por las élites en regimenes autoritarios. Sin embar-
go, dichos regimenes autoritarios no son sélidos cuando los
ciudadanos pueden amenazarlos con inestabilidad social
y desorden. La democratizacién, segun Acemoglu y Robin-
son, es un resultado de la presion ejercida «desde fuera» de
los regimenes no democrdticos. Nuestro argumento sugiere
que la democratizacidn es también un resultado de la presion
ejercida «desde dentro», en el sentido de que, en una econo-
mia cada vez mds compleja, el costo del autoritarismo pue-
de convertir a este régimen en desventajoso incluso para sus

17 De acuerdo con Joseph Schumpeter (Capitalism, Socialism and Democra-
¢y, Nueva York, Harper & Brothers, 1942), la nueva economia politica
tiene en comun con Karl Marx la interpretacion econdmica de la his-
toria, pero no el énfasis en la lucha de clases, que presupone que los
individuos se organizan para obrar de comun acuerdo indefectible-
mente segln su ingreso funcional. Pero nosotros consideramos que
factores ideoldgicos o doctrinales, y elementos de una experiencia co-
mun, permiten compartir visiones y expectativas sobre las acciones.
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presuntos beneficiarios. Esto lo reconocemos para el caso de
Meékxico.

Acemoglu y Robinson ven el proceso de democratizacion
como uno de ampliacion de los derechos politicos a las ma-
yorias. Nosotros lo vemos asociado —en los casos en que
su éxito ha sido duradero— con un proceso paralelo de re-
conocimiento de los limites al poder del gobierno; es decir,
de liberalizacion en el sentido de establecimiento de un Es-
tado de derecho.™® La democratizacidn favorece el Estado de
derecho,™ pero si éste no es efectivo y funcional, el régimen
democratico puede resultar ineficiente y fragil.

En cuanto al andlisis de los hechos vinculados a la medi-
da expropiatoria, retomamos algunos de los planteamientos
realizados en los trabajos y testimonios presentados por Del
Angel, Bazdresch y Sudrez, asi como la explicacién de la si-
tuacion econdémica que presenta Pérez Lopez*. Entre otras
obras relevantes destacan la de Carlos Elizondo en torno a la
ruptura del pacto corporativo* y la de Tello y Cordera con res-
pecto a la pugna dentro del gabinete econdmico??, pero en re-

18 Un Estado de derecho no significa un Estado minimo, véase, por
ejemplo, la discusién sobre ambos conceptos y su relacién con el li-
beralismo en Norberto Bobbio, Liberalismo y democracia, México, rcE,
1989, p. 17.

19 Este punto es sefialado por Guillermo O’Donnell y Philippe Schmit-
ter, Transitions from Authoritarian Rule: Tentative Conclusions about Uncer-
tain Democracies, Baltimore, Johns Hopkins University Press, 1986.

20 Del Angel, Bazdresch y Sudrez (comps.), Cuando el Estado se hizo banque-
t0...; y Enrique Pérez-Lopez, Expropiacidn bancaria en México y desarrollo
estabilizador, México, Diana, 1987.

21 Elizondo Mayer-Serra, La importancia de las reglas....

22 Rolando Cordera y Carlos Tello, México: la disputa por la nacidn. Perspec-

19
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lacién con estos ultimos guardamos cierta distancia critica.

Elizondo atribuye la estatizacidon a una ruptura politica
entre el gobierno y el empresariado, la cual se habia iniciado
durante la presidencia de Echeverria. A diferencia de este au-
tor, mostramos que esta ruptura no era algo inusitado y que
la estatizacion puede ser explicada como resultado de la ne-
gociacion constante entre el gobierno y los diferentes grupos
de empresarios; negociacion hecha a la sombra de amenazas
(tdcitas o explicitas) de expropiacidony que, como todo proce-
so de negociacion con informacién incompleta, podia tener
ex post un resultado no deseado por los participantes.

En el modelo que planteamos, las dificultades cambia-
rias durante las presidencias de Echeverria y Lopez Portillo
explican en parte la mayor probabilidad de expropiacion de
la banca privada. Nuestra interpretacion es consistente con
la evidencia recogida por Elizondo. Citando las memorias de
Lépez Portillo, la estatizacion «fue sencillamente un acto de
fuerza institucional para expresar y fortalecer el poder politi-
co del Estado y facilitar la funciéon del econémico en cuanto
satisface el interés general». O, en palabras atribuidas a De
la Madrid, «un manotazo sobre la mesa para callar a todo el
mundo».>? Sin embargo, ese costoso acto expresivo o mano-
tazo no significd, desde nuestro punto de vista, un cambio en
las reglas del juego, sino un resultado extremo y no deseado,
pero posible, de un juego de negociacion. Conforme la eco-
nomia se hacia mds compleja y los resultados del mercado
mas dificiles de descifrar para el gobierno, en términos de

tivas y opciones del desarrollo, México, Siglo xx1 Editores, 198s5.
23 Elizondo, La importancia de las reglas..., p. 17.
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identificar empresarios a ser disciplinados, esos manotazos
eran mds probables y mds costosos.

Otro factor importante es el ideoldgico o doctrinario en el
propio gobierno: la llamada «disputa por la nacién». Hacien-
do eco de esa idea planteada por Tello y Cordera,* Maxfield
ha promovido la nocion de que la estatizacion de la banca fue
un episodio en la pugna entre dos «alianzas politicas»: una de
banqueros y politicos defensores del capital financiero, otra
de politicos y empresarios desarrollistas y estatistas®. Si bien
reconocemos el papel decisivo de las divergencias ideologi-
cas dentro del régimen —y en particular en los gabinetes de
los presidentes Echeverria y Lopez Portillo—,?® creemos que
hablar de «alianzas politicas» contrapuestas es una exagera-
cién. En ultima instancia, los politicos y funcionarios mds in-
fluyentes, o al menos la gran mayoria de éstos, estaban igual-
mente preocupados por la supervivencia del régimen, por la
defensa de los intereses representados por éste.

Desde nuestra perspectiva, el régimen necesitaba de am-

24 Corderay Tello, México: la disputa por la nacidn...

25 Sylvia Maxfield, Governing Capital: International Finance and Mexican Poli-
tics, Ithaca, Cornell University Press, 1990; y de la misma autora: «The
International Political Economy of Bank Nationalization: Mexico in
Comparative Perspective», Latin American Research Review, vol. 27, 1992;
y «The Politics of Mexican Financial Policy», en Stephan Haggard, Syl-
via Maxfield y Chung Lee (comps.), The Politics of Finance in Developing
Countries, Ithaca, Cornell University Press, 1993.

26 Véanse las ya citadas memorias de De la Madrid, Cambio de rumbo. Tes-
timonio de una presidencia..., y la descripcion del gabinete de Lopez Por-
tillo como «bipolar» por uno de sus integrantes (Carlos Tello, Estado
y desarrollo econdmico: México 1920-2006, México, Universidad Nacional
Auténoma de México, uNaM, 2007).
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bos. En correspondencia con el interés comprehensivo en
la economia, el régimen necesitaba de funcionarios «orto-
doxos» para asegurar un entorno macroeconomico estable y
hacer creible la politica econdmica frente al sector privado;
también requeria de politicos y funcionarios «de izquierda»
para legitimar sus acciones y, ademds, para dar credibilidad a
la amenaza de expropiacion.



EL REGIMEN AUTORITARIO
POSREVOLUCIONARIO

os rasgos del régimen politico mexicano al tiempo de

la estatizacion bancaria son esenciales para nuestro
andlisis. El primero es que, si bien el régimen favorecia de
manera clientelista a sindicatos y empresarios vinculados a la
élite politica, también era suficientemente estable como para
tener interés comprehensivo en la economia, motivado por
la propia extraccion de rentas a favor de sus beneficiarios. El
segundo consistia en que el régimen tenia un cardcter autori-
tario en relacion con los derechos individuales y en particular
con el derecho a la propiedad. Nos detenemos a continuacion
en estos dos rasgos.

INTERES COMPREHENSIVO Y EXTRACCION
DE RENTAS

Todo régimen politico enfrenta una disyuntiva entre eficien-
cia (en el sentido utilitarista, de tamafio de la tarta a repar-
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tirse entre los agentes en la sociedad) y redistribucion. El
objetivo de la actividad redistributiva del Estado puede ser
el beneficio de una mayoria de la poblaciéon (como sucede al
menos idealmente en una democracia), el de una fraccion de
la poblacién (como es de esperar en un régimen de partido
hegemonico) o incluso el de un grupo pequefio de allegados
(como sucede en una autocracia). Los instrumentos de la ac-
tividad redistributiva pueden variar de acuerdo con el obje-
tivo de ésta, incluyendo desde programas sociales y bienes
provistos publicamente —cuando el objetivo es beneficiar
materialmente a la mayoria— hasta grandes monumentos
publicos que complacen primariamente a quienes estan vin-
culados al régimen. En cualquier caso, como apuntan Olson
(«Dictatorship, Democracy and Development»), y McGuire y
Olson («The Economics of Autocracy and Majority Rule...»),*
en cualquier régimen politico estable el propio interés del
grupo dominante le impulsa a tomar en cuenta los costos de
eficiencia asociados a la redistribucion.

Incluso un autdcrata necesita financiar sus casas y sus
monumentos patridticos con impuestos y otros recursos ex-
traidos de la economia, cuyo monto estd vinculado por fuerza
al tamafio de la economia. Para una democracia o cualquier
otro régimen que pretende favorecer al menos a una parte
de la poblacidn, el problema es mds complejo que para un
autocrata. Una democracia o semidemocracia debe tomar en

27 Mancur Olson, «Dictatorship, Democracy and Development», Ameri-
can Political Science Review, vol. 87, 1993; y Martin C. McGuire y Mancur
Olson, «The Economics of Autocracy and Majority Rule: The Invisi-
ble Hand and the Use of Force», Journal of Economic Literature, vol. 34,

1996.
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cuenta no sdlo los recursos que puede extraer de la econo-
mia, sino también el impacto de las pérdidas de eficiencia
asociadas a la redistribucion sobre los propios presuntos be-
neficiarios de la redistribucion. Es decir, tanto una autocracia
estable como una democracia tienen interés en la eficiencia
en la economia, lo que Olson denomina un interés compre-
hensivo. Pero cudn comprehensivo es dicho interés depende
de la naturaleza del régimen.

Una nociéon comunmente aceptada de lo que es un régi-
men democrdtico es la desarrollada por Joseph Schumpeter,®
quien define la democracia como un arreglo institucional
para la toma de decisiones politicas, en el que los individuos
adquieren el poder de decidir por medio de una lucha compe-
titiva por el voto popular.2 Como argumenta Olson, la com-
petencia por el voto popular en una democracia puede llevar
a los partidos politicos a representar a una mayoria lo sufi-
cientemente amplia como para que no resulte 6ptimo para
el régimen el incurrir en actividades redistributivas con pér-
didas de eficiencia. En ese caso, el régimen tiene un interés
supercomprehensivo en la terminologia de McGuire y Olson.
Esto, por supuesto, representa una situacion ideal; existen
muchas razones por las cuales la democracia puede incurrir

28 Schumpeter, Capitalism, Socialism and Democracy.

29 Existen, por supuesto, otras definiciones de democracia en ciencia
politica, que enfatizan el aspecto de competencia publica en la toma
de decisiones o el grado de participacion popular en dicha competen-
cia. Adam Przeworski (Democracy and the Market, Nueva York, Cambrid-
ge University Press, 1991, pp. 10-14) presenta un andlisis inspirado
en las experiencias de democratizaciéon en América Latina y Europa
Oriental.
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en politicas ineficientes.>® Una extrema concentracion de los
activos en una minoria —por mencionar un ejemplo relevan-
te para las economias latinoamericanas— puede tentar a la
mayoria a adoptar politicas redistributivas con grandes pér-
didas de eficiencia. No obstante, sin la presion de la lucha
competitiva por el voto popular, no existen incentivos para
que un régimen politico se conduzca con un interés super-
comprehensivo.

Como es bastante conocido, el régimen politico mexi-
cano posrevolucionario distaba de ser tanto una autocracia
personal como una democracia efectiva.3* En dicho régimen,
un partido hegemoénico —llamado sucesivamente Partido
Nacional Revolucionario, Partido de la Revolucion Mexicana
y, por ultimo, Partido Revolucionario Institucional (pr))— te-
nia el control de todos los poderes del Estado. Si bien habia
elecciones populares periddicas para renovar el Congreso,
los gobernadores de las entidades federativas y el presiden-
te, la intimidaciéon de la oposicion, el fraude electoral y el

30 Para un estudio sistemdtico de este punto, véanse Daron Acemoglu,
«Why Not a Political Coase Theorem?», Journal of Comparative Econo-
mics, vol. 31, 2003;y el segundo capitulo del texto de Timothy Besley,
Principled Agents? The Political Economy of Good Government, Oxford Uni-
versity Press, 2000.

31 Véase el texto de Roderic Ai Camp, Politics in Mexico, 22 ed., Nueva
York/Oxford, Oxford University Press, 1996; y, desde la perspectiva de
la democratizacion reciente de México, el libro de Jorge I. Dominguez
y James A. McCann, Democratizing Mexico, Baltimore/Londres, Johns
Hopkins University Press, 1996; y los ensayos reunidos por Carlos Eli-
zondo Mayer-Serra y Benito Nacif Herndndez (comps.), Lecturas sobre
el cambio politico en México, México, Centro de Investigacién y Docencia
Econdmicas (CIDE)/ECE, 2002.
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clientelismo aseguraban que las elecciones sirviesen como
un mecanismo de legitimacion del régimen mds que como
una posibilidad real de cambio en el poder. En la cispide del
sistema, el presidente tenia enormes poderes, incluyendo, en
la practica, el de nombrar a su propio sucesor, a la mayoria
de los gobernadores de las entidades federativas, a los legis-
ladores del partido de gobierno, a los jueces y a los funciona-
rios publicos de alto rango, e incluso podia remover lideres
sindicales.3?

El presidente, sin embargo, distaba de ser un dictador.
En primer lugar, la prohibicion de la reeleccion establecia un
limite rigido a las ambiciones del primer mandatario. En se-
gundo, la fuente del poder presidencial era en gran medida el
partido hegemonico (el pri). Este estaba organizado de ma-
nera corporativista, sobre la base de los llamados «sectores»:
el obrero, el campesino y el popular, que subsumian respec-
tivamente los sindicatos obreros, campesinos y de emplea-
dos publicos. Los sectores eran manejados en sus ctpulas
por funcionarios-lideres y por un sistema de apoyos politicos
ligados a ellos.33 En la prdctica, el partido representaba los
intereses de los grupos que se movilizaban con mayor facili-
dad, en particular los sindicatos de base urbana, los intereses
de empresarios que si bien no tenian un rol formal en el par-
tido estaban vinculados a los politicos y los intereses de los
propios politicos. El pri aseguraba para el régimen el control

32 Véase, por ejemplo, Dominguez y McCann, Democratizing Mexico, p.
18.

33 Véase el ensayo de Pablo Gonzdlez Casanova, «El partido del Estado y
el sistema politico», en Pablo Gonzdlez Casanova, El Estado y los parti-
dos politicos en México, 32 ed., México, Era, 1986.
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de los cargos electivos importantes. En las palabras de Gon-
zdlez Casanova, el pr1 era el Estado en competencia con los
partidos de oposicion.

Dada la ausencia de una fiscalizacion efectiva por parte
del Congreso, los jueces o la prensa, el destino de parte de la
actividad redistributiva del Estado era no sélo los sindicatos
y empresarios vinculados al gobierno, sino también los pro-
pios gobernantes y sus allegados.34 Si bien el régimen podia
disponer en muchas ocasiones de burdcratasy politicos com-
petentes y bienintencionados, los incentivos a la corrupcion
no pueden haber sido sino muy poderosos. En este sentido,
la corrupcién —en cuanto a la redistribucion a beneficio per-
sonal de los propios gobernantes— puede entenderse como
una caracteristica desafortunada pero inevitablemente croni-
ca de un régimen sin competencia por el voto popular.

Si bien el presidente era renovado cada sexenio, la conti-
nuidad en las decisiones politicas era asegurada por el hecho
de que cada presidente elegia a su sucesor dentro del grupo
de colaboradores mds cercanos, por el solapamiento del gru-
po de colaboradores de un sexenio a otro y por el prolonga-
do periodo que mediaba entre la designacion del sucesor y
el cambio presidencial, resultado en parte del requerimiento
legal de que las elecciones presidenciales se realicen en julioy
el cambio presidencial en diciembre. Este largo lapso favore-
cfa acuerdos sobre la composicion del futuro gabinete.3s

34 Son reveladoras en este sentido las pdginas dedicadas al tema de la
«renovacion moral» por el ex presidente Miguel de la Madrid en sus
memorias, Cambio de rumbo. Testimonio de una presidencia...

35 Véase Jorge G. Castafieda, La herencia: Arqueologia de la sucesidn presiden-
cial en México, México, Alfaguara, 1999. Aun cuando existian incenti-
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En términos olsonianos, dirfamos que la estabilidad del
régimen mexicano le dio un interés comprehensivo en la
economia. De manera notable, el régimen propicid el rdpido
crecimiento econémico desde la década de 1950 hasta media-
dos de la de 1970, a través de la inversion publica en infraes-
tructura bdsica y de una politica macroeconomica prudente,
que asegurd un entorno estable de precios y tipo de cambio
durante gran parte de ese periodo y permitid la expansion de
la intermediacion financiera.’® De 1950 a 1970 la cartera de
crédito del sistema financiero como porcentaje del produc-
to interno bruto (pB) se duplicd, pasando de cerca de 15%
a alrededor de 30%; en este crecimiento los intermediarios
privados desempefiaron el papel mds importante.3” Ademads
de movilizar el crédito a los sectores de la economia en ex-
pansion (industria y comercio), el crecimiento en la inter-
mediacion permitio, via el encaje legal, el financiamiento no
inflacionario del gasto publico, cuya expansion no fue acom-
pafiada por un incremento en la tributacion.

vos para acuerdos intertemporales de una presidencia a la siguiente,
éstos no necesariamente funcionaban a la perfeccién, como lo anali-
zaremos mds adelante en el contexto de las crisis cambiarias.

36 Véanse Leopoldo Solis, La realidad econdmica mexicana: Retrovision y pers-
pectivas, México, Siglo xxr Editores, 1975; y del mismo autor: Economic
Policy Reform in Mexico. A Case Study for Developing Countries, Nueva York,
Pergamon Press, 1981; y Enrique Cdrdenas, La politica econémica en Méxi-
(0, 1950-1994, México, El Colegio de México/rck, 1996, para diferentes
puntos de vista sobre el crecimiento econémico en ese periodo.

37 Véanse Gustavo del Angel, Paradoxes of Financial Development. The Cons-
truction of the Mexican Banking System. 1941-1982, tesis doctoral, Stan-
ford University, 2002; y Gustavo del Angel, «La banca mexicana antes
de 1982».
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La industria crecid ostensiblemente en ese periodo a la
sombra de un aparato proteccionista, debido a una politica
de industrializacidon por sustitucion de importaciones, que
en la prdctica resultd en una industria oligopdlica con altas
tasas de ganancia en beneficio de los intereses particulares
de determinados empresarios y sindicatos. La proteccion a
la industria discriminé a otros sectores cuya expansion eco-
noémica podria haber generado mayores beneficios a la socie-
dad. Al aparato proteccionista se sumé una marafia de apo-
yos, subsidios y estimulos para diversas y variadas empresas,
que no podia tener sino un costo social en términos de efi-
ciencia.?® La politica econdmica, en sintesis, revela tanto ele-
mentos de un interés comprehensivo en la economia como
de extraccion de rentas.

AUTORITARISMO Y DEBILIDAD DE LOS
DERECHOS DE PROPIEDAD

Si en cuanto a sus objetivos distributivos el régimen posrevo-
lucionario defendia intereses particulares, en cuanto a los me-

38 Carlos Bazdresch y Santiago Levy, «El populismo y la politica econé-
mica de México, 1970-1983», en Rudiger Dornbusch y Sebastidn Ed-
wards, Macroeconomia del populismo en América Latina, México, Fcg, 1992
(Col. Lecturas de El Trimestre Econdmico, 75), analizan algunas de
las muchas formas en que el gobierno intervenia en la economia, y
concluyen que el gobierno era tanto el actor central de la vida econé-
mica del pais como el mediador en los conflictos sociales. Como lo
manifestd sucintamente Luis Echeverria, siendo presidente de Méxi-
co: «la politica econémica se manejaria desde los Pinos».
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dios a su disposicion, su autoridad no estaba restringida a res-
petar los derechos individuales y, en particular, los derechos
de propiedad. En este sentido, el régimen era autoritario.

El término autoritarismo se ha usado con frecuencia como
sinénimo de régimen no democrdtico;* aquf lo estamos uti-
lizando para referirnos a un régimen que no estd constreflido
arespetary hacer respetar derechos individuales. Es concebi-
ble una democracia autoritaria, es decir, un régimen en el que
el gobierno puede ser desalojado mediante elecciones, pero
donde éste (tal vez con apoyo mayoritario) no tiene de facto
un limite claro en su habilidad para infringir los derechos
individuales, incluyendo el derecho a la propiedad y la liber-
tad de contrato. Ejemplos recientes son el régimen de Alber-
to Fujimori en Perd y el de Hugo Chavez en Venezuela. Una
democracia autoritaria, por supuesto, puede ser una criatura
efimera. Como nota Olson, la democracia no es viable en ul-
tima instancia si los individuos, incluyendo los rivales politi-
cos del gobierno, carecen del derecho a la libre expresion y de
seguridad en su propiedad y si no se puede confiar en que los
jueces hagan valer la ley, en particular la electoral.+

Reciprocamente, es muy dificil que un gobierno no de-
mocrdtico proteja los derechos individuales. Douglas North
y Mancur Olson, entre otros, analizan la inhabilidad de los
gobiernos autocrdticos para comprometerse a no expropiar,
dada la ausencia de jueces independientes u otras fuentes de
poder que el autdcrata no pueda revocar.+ El propio autdcrata

39 En especial por Haber, «Authoritarian Government.
40 Olson, «Dictatorship, Democracy and Development.
41 Douglas C. North, Institutions, Institutional Change, and Economic Perfor-
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pierde a causa de su incapacidad de comprometerse a respe-
tar los contratos, dado que esto inhibe la disposicion de los
individuos a realizar inversiones, pues éstas pueden ser ex-
propiadas. Un problema semejante aqueja a otros regimenes
no democrdticos donde el poder de tomar decisiones politi-
cas estd fuertemente concentrado.

Diversos autores han sefialado la debilidad de los dere-
chos de propiedad en el México posrevolucionario. Elizon-
do argumenta que el concepto constitucional mexicano, al
menos tal como se interpretaba bajo el régimen autoritario,
otorga al presidente la facultad discrecional para limitar di-
chos derechos.+ Haber sefiala que la banca privada vivia bajo
un riesgo constante de expropiacion, punto de vista que basa
en la expropiacion de los activos bancarios durante la Revolu-
cidny en el propio historial expropiatorio del régimen posre-
volucionario,® el que revisaremos en algtn detalle en las sec-
ciones histdricas de este ensayo. Sin embargo, después de la
Revolucion, nunca se vio un caso de expropiacion de la indus-
tria bancaria previo a 1982. (Como explicar que el régimen no
cayera con anterioridad en la tentacion de incautar los activos
de la banca privada? ¢Y como explicar el crecimiento de dicha
banca bajo la sombra de la posibilidad de una expropiacion?

Para nosotros, la respuesta estd en el interés comprehen-
sivo del régimen posrevolucionario. La banca privada le era
util en tanto fuese mds eficiente que la administracion publi-

mance, Nueva York, Cambridge University Press, 1990; y Olson, op. cit.
42 Elizondo Mayer-Serra, La importancia de las reglas...
43 Haber, «Why Institutions Matter...»; y del mismo autor, «Why Banks
Don’t Lend...».
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ca del crédito. Ademas, la debilidad de los derechos de pro-
piedad no solo se referia a los derechos de propiedad abso-
lutos, sino también a los derechos de propiedad residuales
de diferentes actividades econdmicas. En el caso de la banca
privada, el encaje legal era una intervencion del régimen en
los derechos de propiedad residuales, pues su nivel se fijaba
tomando en cuenta no exclusivamente la necesidad de una
regulacion prudencial de la banca, sino las necesidades fis-
cales.# Asi, como nota el propio Haber, a inicios de los afios
setenta el encaje llegaba a niveles confiscatorios. Desde nues-
tro punto de vista, el hecho de que los derechos de propiedad
sean frdgiles bajo un régimen autoritario no implica que exis-
ta un riesgo constante de expropiacion. En el modelo formal
siguiente mostramos que, dado que el Estado podia modifi-
car de manera arbitraria el encaje legal, la banca privada era
util al régimen posrevolucionario en tanto fuese mds eficien-
te que la administracidn publica del crédito.

Para poder explicar la expropiacion de 1982 debemos
considerar no solo el cardcter autoritario del régimen sino
también —como haremos mds adelante— las circunstancias
particulares de las crisis cambiarias de 1976 y 1982. Sélo en
circunstancias que dificultaran al gobierno observar las ac-
ciones de la banca privada podia ocurrir que éste la expropia-
se como una medida «disciplinaria». La amenaza de expro-
piacion se convirtio entonces en una herramienta util para

44 La posibilidad de financiar el sector a partir del ahorro voluntario
permitid postergar una reforma tributaria que podia herir los propios
intereses de politicos y burdcratas importantes, al levantar el anoni-
mato con respecto a la riqueza personal (véase, por ejemplo, Solis,
Economic Policy Reform in Mexico...).
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un régimen autoritario. Sin embargo, en la medida en que
la banca privada era ttil al régimen, castigar a ésta ex post por
acciones no observables era en principio poco creible. La pro-
pia necesidad de administrar el Estado en el marco de una
economia de mercado relativamente compleja habia llevado
al desarrollo de una burocracia relativamente competente en
instituciones tales como el Banco de México y la Secretaria
de Hacienda. Cuando las circunstancias llevan al régimen a
intentar hacer creible la amenaza de expropiacion de la ban-
ca privada, esta burocracia, interesada en la administracion
racional de la economia, se convierte, en alguna medida,
en un estorbo.% La introduccion de elementos emocionales
e ideoldgicos en las decisiones econdmicas del gobierno es
util, entonces, para establecer la credibilidad de la amenaza
de expropiacion.

45 Solis, Economic Policy Reform in Mexico..., p. 82y ss., por ejemplo, sien-
do subdirector del Banco de México, luego de reportar un exabrupto
contra los «riquillos» durante la lectura del informe a la nacién del
presidente Echeverria en 1974, advierte que el simple hecho de cues-
tionar la naturalezay estabilidad de los derechos de propiedad induce
al sector privado a comportarse de manera subdptima y perjudica a la
economia.
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EL ESTADO Y LA BANCA EN EL
MEXICO POSREVOLUCIONARIO

En septiembre de 1976, momentos después de concluir el
ultimo informe de gobierno de Luis Echeverria, el presi-
dente de Bancomer, Manuel Espinosa Yglesias, se encamina-
ba a una recepcion privada; ya en los elevadores del banco,
dijo a uno de sus colaboradores mads cercanos, jugando en-
tre la broma y la confidencia: «La libramos, no nos expropia-
ron».% Esta anécdota encierra el argumento principal de esta
seccion: en el México posrevolucionario la banca enfrentaba
un riesgo de expropiacion. No obstante, el Estado y la banca
lograron mantener una relacion armonica sustentada en los
mecanismos propios del pacto corporativo, lo que redujo di-
cho riesgo. Como explica Elizondo, la estructura legal hacia
posible la expropiacion.+ Sin embargo, otros elementos de la
matriz institucional y, en particular, los mecanismos regula-
torios y politicos del Estado permitieron establecer reglas quid

46 Entrevista con Alvaro Conde.
47 Elizondo Mayer-Serra, La importancia de las reglas...
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pro quo con la banca que redujeron el riesgo de expropiacion.

En las sociedades modernas, la relacion del Estado con
el sistema financiero —y en particular con la banca— es una
interaccion entre dos configuraciones de poder, donde existe
el beneficio mutuo y el conflicto. Esta interaccidon puede to-
mar muchas formas, dependiendo de las caracteristicas del
régimen politico y de la tecnologia de intermediaciéon. Por
lo tanto, no hay una tltima palabra sobre los resultados que
puede generar.

Un aspecto crucial de la relacion entre Estado y banca es
estipular quiénes (y qué entidades) tienen posibilidad de ope-
rar la intermediacion financiera y bajo qué condiciones; esto
es, la definicidn de derechos de propiedad sobre la industria
bancaria. Desde principios del siglo xx, los Estados han pues-
to mayor atencion en este aspecto, por varias razones. Una de
ellas es que la masificacion gradual de las operaciones ban-
carias de financiamiento ha llevado a que la habilidad de la
banca para colocar eficientemente el crédito tenga un gran
impacto en la actividad econdmica. Otra es que la expansion
del papel de la banca en el sistema de pagos ha ocasionado
que la actividad bancaria implique riesgos que se comparten
con grandes grupos de la poblacidn. Finalmente, la propia
relacion financiera entre el Estado y la banca se fue haciendo
mds compleja y diversa, lo que ha llevado a que la actividad de
ésta tenga consecuencias importantes para las finanzas pu-
blicas. Por todas estas razones, la definicidén de derechos de
propiedad de la banca es una cuestion importante para cual-
quier régimen politico con un interés comprehensivo en la
economia.

Si bien la definicion de derechos de propiedad sobre
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la industria bancaria se expresa a través del derecho y de la
doctrina legal, fenomenoldgicamente reine un conjunto de
eventos historicos y aristas institucionales. En los pdrrafos si-
guientes se analizardn las particularidades de esta definicion
en el México posrevolucionario.

LOS DERECHOS DE PROPIEDAD EN MEXICO

Stephen Haber#® argumenta que el marco institucional en
el que se desarrollo el sistema bancario mexicano durante
la mayor parte del siglo xx no daba certeza a los derechos de
propiedad privados, lo cual implicaba para los banqueros un
constante riesgo de expropiacion. Este argumento lo fun-
damenta en el antecedente de incautacion de los activos de
la banca privada en 1916, durante la Revolucién mexicana.+
Antes de la Revolucion los derechos de propiedad ya eran in-
ciertos,>° pero la evidencia mds contundente es el historial
de expropiaciones de empresas privadas llevadas a cabo por
el gobierno posrevolucionario. Tal fue el caso del petrdleo y
otros sectores considerados como estratégicos en la Consti-

48 Haber, «Why Institutions Matter...»; y del mismo autor, «Why Banks
Don’t Lend...».

49 Otros autores y juristas coinciden en ver la incautacién de 1916 como
un precedente de la capacidad del Estado para tomar el control de los
activos bancarios. No obstante, queda ain en discusion la validez de
este hecho como un precedente analitico de la expropiacion de 1982,
tanto por su naturaleza juridica como por los eventos que condujeron
aambas medidas.

50 Haber, Razo y Maurer, The Politics of Property Rights...
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tucion, asi como las expropiaciones de grandes extensiones
de tierra agricola, realizadas desde el sexenio de Ldzaro Cdr-
denas hasta el de Lopez Portillo.

Ahora bien, las diversas expropiaciones se dieron en cir-
cunstancias muy distintas, y como resultado de eventos al me-
nos aparentemente disimiles a los de la estatizacion de 1982.
Entre las razones legales podian estar la utilidad publica, el
rescate de empresas en problemas, estados de emergencia
(como las expropiaciones de predios en 1985), por considera-
ciones gubernamentales en cuanto al estatus constitucional
de alguna actividad (como el caso de la produccién de energia
eléctrica) o criterios de justicia redistributiva. Los ejemplos
y sus causas son innumerables;5* sin embargo, la abundan-
cia de casos es en si misma ilustrativa. El Estado mexicano
posrevolucionario demostro tener la capacidad de confiscar
activos privados con cierta facilidad, merced a herramientas
legales que se lo permitian y al apoyo de parte de la opinidon
publica, en particular la prensa, analistas, voces de autoridad
y algunos grupos.5* La habilidad para combinar mecanismos
legales y la movilizacion de sectores favorables de la socie-
dad, con independencia de las particularidades del caso y de

51 Véase Anexo I, «<El gobierno posrevolucionario y las expropiaciones».

52 En el caso de la prensa, se trataba tanto de reporteros como de edito-
rialistas de periddicos y revistas. Los analistas eran los especialistas,
entre ellos intelectuales y académicos, que opinaban en la prensa o en
publicaciones especializadas. Las voces de autoridad eran personajes
publicos con una reputacion para emitir opiniones sobre ciertos te-
mas nacionales. Los grupos eran colectivos organizados que presen-
taban sus opiniones publicamente y ante el gobierno, ya fuera por un
principio de interés corporativo (grupos de interés) o por incidir en
los programas de gobierno con fines mds amplios.
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las modalidades de la confiscacion, fue precisamente una de
las caracteristicas del régimen autoritario.

La capacidad confiscatoria del gobierno se fundamentaba
en principio en un marco legal que le daba al Estado la recto-
rfa econdmica y que estd plasmado en la Constitucion. Este
es el argumento base de Elizondo, quien analiza a fondo la
politica del Estado con respecto a los derechos de propiedad.
Su obra abre con la frase: «La Constitucion mexicana define la
propiedad privada como una creacion de la nacion (represen-
tada por el Estado) y sujeta a las modalidades que dicte el inte-
rés publico». El argumento principal de dicho autor tiene dos
propositos: demostrar que el marco legal, fundamentado en
la Constitucidn y en la legislacion secundaria, hacia inciertos
los derechos de propiedad, y demostrar que la facultad de ac-
cién discrecional del presidente estd comprendida dentro del
marco legal. Este argumento lleva al dmbito de la ejecucion
institucional de los derechos de propiedad la tesis de Daniel
Cosio Villegas, de que el presidente de la Reptblica estaba do-
tado de facultades y recursos prdcticamente ilimitadoss+.

La posibilidad de confiscar la propiedad privada sin vio-
lentar la Constitucidn y el marco legal no es, sin embargo,
una condicion suficiente para que las confiscaciones tengan
lugar. El gobierno necesita una capacidad de operacidén en los
ambitos politico, legal y social, que le permita la confiscacion
de activos sin confrontaciones ni contrapesos tanto en las
instituciones formales como en las informales que se lo im-
pidan.ss En este sentido, el corporativismo autoritario es una

53 Elizondo Mayer-Serra, La importancia de las reglas...
54 Daniel Cosfo Villegas, El estilo personal de gobernar, México, kcE, 1972.
55 Un ejemplo que viene al caso es la expropiacién bancaria en Perd,
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estructura propicia para esta operacion. Debe existir, ademads,
una inclinaciéon o marco doctrinal dentro y fuera del Estado
favorable a las expropiaciones. Jesus Silva-Herzog, uno de los
formadores de las ideas y doctrina de la economia politica del
México posrevolucionario, se refiere a los derechos de pro-
piedad y al dominio de la naciéon sobre las riquezas del sub-
suelo, del articulo 27 constitucional, en estos términos:

[Elsos principios [del articulo 27] han sido rudamente atacados por
litigantes retardatarios o vendidos al capital extranjero, sosteniendo
la tesis de que el derecho de propiedad es y debe ser inmutable. ... (Y
serd razonable que en un mundo asi solamente haya una cosa que se
llama derecho de propiedad inmutable y eterna como Dios? Y quizds
Dios se estd eternamente renovando dentro de si mismo.s®

Es sabido que la postura del gobierno respecto de los dere-
chos de propiedad variaba segtin la administracion en tur-

donde la movilizaciéon de la opinién publica, y en particular de em-
pleados bancarios y otros sectores profesionales, detuvo el intento de
expropiacion del sistema financiero por parte del gobierno de Alan
Garcia, a pesar de que éste disponia de las herramientas legales para
hacerlo, de una mayoria en el Congreso y, presumiblemente, de la
aquiescencia del sistema judicial (véase Mario Vargas Llosa, El pez en
el agua. Memorias, Seix Barral, 2003, para la versién de primera mano
de uno de los inspiradores de la protesta). El marco legal es una arista
institucional que incide sobre las demds y es el esquema de referencia
mds importante y rigido, pero también recibe incidencia de otras aris-
tas institucionales y es modificable.

56 Jesus Silva Herzog, Apuntes sobre evolucidn econdmica de México, 1927, pp.
83-84. Mds alld de un debate doctrinal, el parrafo sugiere un esquema
de ideas que legitima la accion del Estado sobre los derechos de pro-
piedad.
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no.” El hecho de que cada administracion se inclinara hacia
una postura u otra reflejaba no sélo un vaivén natural de la
politica, sino posturas ideoldgicas encontradas en el gobier-
no. Cordera y Tello sintetizaron el debate ideolégico como
«la disputa por la nacion»,s® refiriéndose a una confrontacion
doctrinaria que caracterizé al ala econdmica del gobierno
mexicano posrevolucionario. Tal debate sobre el rol del Es-
tado en la economia a lo largo del siglo xx no fue privativo de
México; lo particular del caso mexicano fue que se dio a pe-
sar del aparente esquema monolitico del autoritarismo pre-
sidencial.’® Desde nuestro punto de vista, es algo simplista
considerar que dicho debate dio lugar a la trayectoria histori-
ca del trato a los derechos de propiedad.® Como elaboramos
mds adelante, en el marco de un andlisis de teoria de juegos,
creemos que el choque ideoldgico era util al régimen, pues
puso a su disposicion contrapesos que le permitian un mejor

57 Esto es un componente del argumento de Elizondo Mayer-Serra, La
importancia de las reglas..., quien lo plantea como algo que va asociado
a las capacidades del presidente.

58 Corderay Tello, México: la disputa por la nacidn...

59 Excelentes ejemplos de los debates ministeriales en materia financie-
ray de hacienda se encuentran en los libros de Maria Eugenia Romero
Sotelo y Leonor Ludlow (comps.), Controversias bancarias y monetarias
en México, 1880-1854, México, Instituto de Investigaciones Histdricas,
UNAM, 2000; y Marfa Eugenia Romero Sotelo et al., Historia del pensa-
miento en México. Problemas y tendencias, 1821-2000, México, Trillas,
2005, en particular los capitulos por Eduardo Turrenty Francisco Sud-
rez Ddvila; asi como en el libro de Eduardo Turrent, Histotia del Banco
de México, México, Banco de México, 2001.

60 Sylvia Maxfield, en Governing Capital: International Finance and..., adopta
esta perspectiva ad literam para explicar la trayectoria de la banca mexi-
cana.
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manejo en su negociacion frente al sector empresarial, y un
apoyo para establecer amenazas creibles.

La historia de los derechos de propiedad en México suele
escribirse desde la perspectiva de que el Estado los ha defi-
nido e incidido sobre ellos. Esta es una perspectiva natural,
pero incompleta. Los derechos de propiedad en México eran
y son aun vulnerables no sélo a la accion del Estado, sino
también a la accion de particulares o grupos ajenos a aquél.
Esto facilita la accion depredadora del gobierno, al otorgarle
una legitimidad mds alld del dictado constitucional. ¢{Cémo
se gestd historicamente un marco institucional (legal, social
y cultural) de derechos de propiedad que no provee certidum-
bre a éstos, sean privados o comunitarios? Esta es una histo-
ria adin por escribirse.®

LOS DERECHOS DE PROPIEDAD
SOBRE LA BANCA

La industria bancaria descansa no sélo en activos tangibles,
sino también en activos intangibles, como la capacidad de

61 La confrontacion de las dos visiones de politica econdémica tuvo mo-
mentos distintivos, como los periodos presidenciales de Cdrdenas
y de Echeverria, pero tal vez fue llevada al extremo en el sexenio de
Loépez Portillo, quien, en busca de una «dialéctica» conciliadora, escu-
chaba a ambas partes, segtin lo narra De la Madrid, en sus memorias,
Cambio de rumbo. Testimonio de una presidencia...

62 Algunas hipdtesis sobre como se construyd «la politica de los dere-
chos de propiedad» en el México del porfiriato y en el de la Revolucién
las proporcionan Haber, Razo y Maurer, The Politics of Property Rights...
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operar la intermediacion y los servicios financieros. Esto
complica tener una definicion de derechos de propiedad y de
riesgo de expropiacion. Una pieza de evidencia que comple-
menta robustamente el argumento de Haber, sobre la existen-
cia de un riesgo de expropiacion,® es la cambiante definicion
de la industria bancaria privada que se establecia en la ley:
la operacion de bancos por parte de privados se consideraba
unas veces como autorizaciones y otras como concesiones
que daba el gobierno. Esto mostraba que habia administra-
ciones que tenian una actitud abiertamente beligerante frente
a la banca privada, asi como otras que se manifestaban tole-
rantes. La Ley General de Instituciones de Crédito y Organi-
zaciones Auxiliares de 1941 sefialaba en su texto original que
para operar bancos se requeria una concesion del gobierno
federal. La ley fue reformada el 15 de marzo de 1946 para sus-
tituir los términos «concesién» y «caducidad», por «autori-
zacidn» y «revocacion», respectivamente. El 29 de diciembre
de 1962 se volvié a modificar su articulo 2° para regresar al
término concesion.®

Es importante sefialar que, independientemente de si se
considera la banca como autorizacion o como concesion, el
Estado mantiene el control sobre la resolucion de operacion.
Una concesidn, sin embargo, significa que el Estado se reser-
va derechos de propiedad que permite explotar a agentes pri-
vados; implica, ademds, una posible caducidad-® Para los ju-

63 Haber, «Why Institutions Matter...»; y del mismo autor, «Why Banks
Don’t Lend...».

64 F. Borja, El sistema financiero mexicano, México, rcg, 1991, capitulo .2.

65 En sentido estricto, habria que definir si se trata de derechos residua-
les de propiedad o de un activo o recurso sobre el cual se puedan ejer-
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ristas, técnicamente el término concesion estaba sujeto a que
la banca se considerase un servicio publico. De otra forma,
se creaban problemas para definir la sujecidn a concesion del
recurso o actividad en cuestion.

La nocidn de la banca como servicio publico ha estado
presente en la legislacion de varios paises. Su planteamien-
to mds directo se hizo en Francia, sobre todo a partir de la
expropiacion de la banca en 1945. Su fundamento, al menos
en las doctrinas juridicas francesa y belga, es que la banca
tiene una mision de interés general: la distribucidn y regu-
lacién del crédito.®® Ahora bien, no hay un criterio defini-
tivo y generalizado en el derecho bancario o en el derecho
administrativo que defina a la banca como servicio publico.
En el caso de México, antes de la expropiacidn, no se habia
definido a la banca como servicio publico. En la exposicion
de motivos de las reformas a la ley bancaria de 1973 y 1975,
el Ejecutivo se pronuncié por definir la actividad bancaria
como un «servicio publico», lo cual indica qué pensaban las
autoridades sobre la naturaleza juridica de la actividad, pero
sin modificar el estatus legal de la banca®. Esto cambid con
la reforma del pdrrafo quinto del articulo 28 constitucional,
hecha después de la expropiacion, el 17 de noviembre de
1982, para definir la operacidon bancaria como un servicio
publico, lo cual ataba un cabo suelto en jurisprudencia y po-
nia un candado a la reversion de la medida, como se expli-
card mds adelante.

cer derechos de propiedad absolutos.
66 Miguel Acosta Romero, Legislacion bancaria, México, Porrda, 1936.
67 Loc. cit.
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La discusion ideoldgica del problema es ilustrativa. Tanto
en el gobierno como entre la opinién publica habia grupos
que veian con buenos ojos la posible expropiacion de la ban-
ca, o al menos que el gobierno ejerciera parcialmente esa fa-
cultad, argumentando unas veces su cardcter de servicio pu-
blicoy otras, un dnimo de justicia social. Dichas posiciones se
hicieron mds visibles en la década de 1970, durante el sexenio
de Luis Echeverria, en el cual se intensifico la discusion de la
expropiacion bancaria como una propuesta politica.

Un ejemplo de esas frecuentes discusiones, plasmadas en
fuentes periodisticas, es el articulo «Reforma bancaria» pu-
blicado el 5 de enero de 1971 en El Universal: «[e]l sistema ban-
cario no tiene una funcién puramente privada sino de orden
publico. ... La inactividad y el criterio que aun predomina...
permite a algunos economistas, aun[que] no sean comunis-
tas, demand[ar] la nacionalizacion de los bancos». A su vez,
el 25 de octubre de 1971, el periddico Novedades public6 una
nota titulada «No es conveniente ni necesario nacionalizar la
banca mexicana», lo que demuestra que estos planteamien-
tos se discutian al menos en ciertos medios.

Por otra parte, durante un homenaje a Ldzaro Cdrdenas,
en octubre de 1971, Cuauhtémoc Cdrdenas expresé que uno
de los puntos del testamento politico del ex presidente era la
conveniencia de nacionalizar la banca, lo que desaté un de-
bate periodistico. De acuerdo con diversos medios, en res-
puesta a argumentos a favor de dicha medida, Mario Beteta,
secretario de Hacienda, expresd el 1 de agosto de 1972 que
el gobierno no pugnaria por ello. En diciembre de 1978, se-
gun una nota de Novedades, la Confederacion de Trabajadores
de México (ctm) también planteaba la nacionalizacion de la
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banca. Esta era parte del programa econémico de grupos que
buscaban una politica econdmica alternativa.

Desde muchos afios atrds, entre las corrientes de la izquierda mexi-
cana, la expropiacion de la banca se manejaba como un aspecto pro-
gramadtico de su lucha politica, como lo muestra este articulo de He-

berto Castillo publicado en la revista Siempre! en septiembre de 1969.

La idea de que la expropiacion de los bancos era deseable fue
reforzada por experiencias en otras naciones. El cuadro 1 pre-
senta un resumen de casos en otros paises, algunos inspira-
dores de la medida, como Francia, y otros inspirados en el
caso mexicano, como Peru.
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CUADRO 1
CASOS INTERNACIONALES DE EXPROPIACION BANCARIA
PAIS, ANO ALCANCE ARGUMENTOS
Perd, 1987 La totalidad del sistema, pero no se El tipo de cambio

concretd la medida.

colapsaba porque «la
oligarquia financiera
usaba sus bancos para
sacar los dolares del
pais y utilizaba el di-
nero de los ahorristas
para hacer préstamos
indebidos a sus propia
empresas».

Espana, 1983

Parcial; los 18 bancos que formaban
parte del conglomerado Rumasa. El
gobierno socialista expresé el propésito
de devolver los bancos al control privado
una vez que se estabilizara su situacion.

El grupo constituia
«una preocupacion
para las autoridades
monetarias debido a
sus operaciones ries-
gosas y sus practicas
inversionistas», por lo
cual ponfa en peligro
al sistema financiero.
A esto se agregaban
précticas fraudulentas.

Francia, 1982

Parcial. Proyecto del gobierno socialista
como secuencia de la primera nacio-
nalizacion en 1945, cuando De Gaulle
nacionalizé los tres bancos més impor-
tantes. En 1982 técnicamente se tratd
de la expropiacion de las acciones de 36
bancos pequerios. Quedaron 71 bancos
privados y las entidades financieras

mutualistas, asi como la banca extranjera.

El reordenamiento posterior del sistema
francés fue similar al que se llevé a cabo
en Meéxico.

En 1945 la banca fue
acusada de «egoismo,
desigualdades, trata-
mientos de excepcion,
polos de dominacién,
poder financiero que
acumulaba poder
industrial y dedicarse
a la especulacionn.

En 1982 la nueva ley
fue aprobada por la
Asamblea Nacional.

El Salvador, 1980

Totalidad del sistema.

Nicaragua, 1979

Totalidad del sistema.

Programa Junta de
Gobierno de Recons-
truccion Nacional.

Fuentes: Acosta Romero, Legislacién bancaria, y Del Angel, Bazdresch y Sudrez (comps.),

Cuando el Estado se hizo banquero...
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Si bien, la idea de una banca estatizada llegd a formar
parte de las propuestas de grupos de la izquierda, los ante-
cedentes intelectuales de la nacionalizacion son variados. En
primer lugar, no necesariamente todos los que argumenta-
ban la nacionalizacién se consideraban de izquierda, ademads
de que la diversidad de corrientes dentro de ésta complicaba
una propuesta unificada al respecto. En segundo, los plan-
teamientos reflejaban mds una combinacion de enfoques
que propiamente un programa de izquierda. Los principales
promotores de la medida usaban marcos conceptuales de la
teoria de la dependencia y del estructuralismo y de la teoria
keynesiana, entre otros.%® La corriente mds dura se funda-
mentaba en la teoria de los commanding heights, en la cual se
reconocia influencia de la escuela econémica de Cambrid-
ge.® Algunos de estos economistas entraron como cuadros
técnicos en la administracion de Luis Echeverria y después
en la de José Lopez Portillo. Para muchos de ellos, la estatiza-
cion no implicaba una nueva doctrina econémica sino un di-
sefio alternativo de la politica econdmica, ante el decaimien-
to del crecimiento econdmico desde principios de la década.

68 En los afios setenta era notoria la diversidad de enfoques sobre politi-
ca econdmica entre los economistas, en particular entre los del sector
publico. Es importante clarificar esto para no caer en las reducciones
que se hacen de manera recurrente sobre enfoques populares (por
ejemplo: izquierda-derecha, mercado-intervencionismo).

69 Como arriba se sefiald, la obra cldsica que clarifica la confrontacién
de ideas es México: la disputa por la nacién... de Carlos Tello y Rolando
Cordera. Otros libros que hacen planteamientos sobre el sector finan-
ciero son el de José Manuel Quijano (comp.), La banca. Pasado y presen-
te, México, cipE, 1983; y el de Alonso Aguilar et al., La nacionalizacién de
la banca y la crisis de los monopolios, México, Nuestro Tiempo, 1983.
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No todos coincidian en favorecer una posible expropiacién
de la banca, pero si habia entre ellos una nocién de que el
Estado tenia que mantener e incluso aumentar su papel en la
economia.” Ademds, dados los tropiezos en el crecimiento
econdmico, habia una demanda con un trasfondo de justicia
distributiva.

Algunos de los reclamos mds recurrentes con respecto
al sector bancario eran el cardcter «monopdlico» (u oligo-
polico) que se le atribuia desde décadas atrds, asi como su
papel en la acumulacién de riqueza por parte de los grupos
empresariales en aquellos afios.”” Segun este enfoque, si la
banca continuaba en manos privadas, desempefiaria un pa-
pel limitado como factor de crecimiento econdmico. En este
contexto, el riesgo de expropiacion de la banca tiene como
una de sus fuentes las demandas de algunos sectores dentro
del régimen.

Para Haber, el riesgo de expropiacion es un factor que
ayuda a explicar la permisividad con la que el gobierno veia
la alta concentracion de la industria bancaria, asi como la
proteccion que otorgaba a los banqueros mexicanos contra
la competencia interna y externa, y el cardcter casi benevo-
lente de la supervision bancaria.” Todo ello era una forma
de compensar ese riesgo. Dicho autor no sdlo se refiere a la
capacidad del gobierno para adjudicarse activos privados al-

70 Corderay Tello, op. cit.; y entrevista con Jesus Puente Leyva.

71 Véanse, por ejemplo, Fernando Carmona et al., El milagro mexicano,
Meéxico, Nuestro Tiempo, 1970; y José Manuel Quijano, México: Estado
y banca privada, México, cipE, 1981.

72 Haber, «Why Institutions Matter...»; y del mismo autor, «Why Banks
Don’t Lend...».
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terando los derechos de propiedad absolutos, sino también a
su capacidad de adjudicarse derechos de propiedad residua-
les en algunas actividades. En el caso de la banca, la imple-
mentacion del sistema de encaje legal (coeficiente de reservas
obligatorio en el banco central sobre los depdsitos) llegé a
niveles confiscatorios a fines de los afios setenta y principios
de los ochenta. Si bien la banca ain no era expropiada, para
Haber esto era una expropiacion de facto. Esta aseveracion es
mds bien aventurada —y errénea—, pues, en primer lugar, la
medida puede considerarse con mayor precision una adjudi-
cacion de derechos de propiedad residuales; en segundo, el
monto del encaje legal dependia del déficit publico ex post, y
no al revés. Ex post se convertia en una confiscacion, pero no
era resultado de una politica expresamente confiscatoria de
los depdsitos.

El punto mds importante de Haber es que los derechos
de propiedad privados en México se mantuvieron fragiles a
lo largo del siglo xx. No obstante, su analisis no explica por
qué, después de la Revolucion y antes de 1982, nunca se vio
un caso de expropiacion de la industria bancaria. Tampoco
explica la efectividad del cardcter sorpresivo de la medida, ni
por qué ésta violento el ambiente politico del pafs, al crear
una ruptura entre el Estado y el empresariado.

EL PACTO CORPORATIVO

Una pieza clave para entender la expropiacion bancaria es la
relacion corporativa que hasta 1982 existio entre el Estado y
el gremio de los banqueros. Esta relacion corporativa era el
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mecanismo que permitia que la expropiacion del sector fuera
posible, pero poco probable.

La Asociacion de Banqueros de México, formada en 1924
como parte de la reconstruccion del sistema financiero del
pais posterior a la Revolucion, era el grupo mds poderoso del
sector privado nacional. Los banqueros eran, de hecho, lavoz
del sector empresarial.” Esto se debia no s6lo al peso de los
bancos como empresas privadas, sino a que en la propiedad
de los bancos confluian los principales intereses empresaria-
les del pafs, a través de una red de vinculos de propiedad que
se extendia a prdcticamente todo el sector financiero. Del mis-
mo modo, los bancos tenifan informacion privilegiada sobre
toda la actividad empresarial. Ademads, por la naturaleza de su
operacion, la banca estaba vinculada a la actividad financiera
del gobierno, lo que hacia de los banqueros los interlocuto-
res mds adecuados del Estado.” Sus relaciones, claro estd, no
eran negociaciones entre posturas inquebrantables, ni entre

73 Entrevistas con Agustin Legorreta y Carlos Abedrop; sus testimonios
y los de David Ibarra, quien llamaria a la Asociacién de Banqueros «la
crm del sector privado», en Del Angel, Bazdresch y Sudrez (comps.),
Cuando el Estado se hizo banquero...

74 Esto ha dado pie a varias creencias generalizadas. Por ejemplo, Syl-
via Maxfield, en Governing Capital: International Finance and..., y en «The
International Political Economy of Bank Nationalization...», analiza
esta relacidn en torno a expresiones ideoldgicas que identifica dentro
del gobierno; plantea a los banqueros como un grupo relativamente
homogéneo, y a los cuadros financieros del gobierno en dos lineas
de politica econdémica: una desarrollista o de gobierno interventor y
otra financiera o liberal (la primera complaciente con los banqueros,
la segunda no). De acuerdo con este argumento, los resultados de la
politica eran producto de esta interaccion.
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grupos monoliticos. Habia cabida para la concertacion, ade-
mds de que las relaciones personales entre los distintos agen-
tes también podian incidir sobre los resultados.

Definida grosso modo, la relacion entre el Estado mexicano
y los banqueros era de prudente distancia (arm’s-length), mar-
cada por un respeto mutuo.’s La interaccion estaba estructu-
rada por los constantes quid pro quo corporativistas entre un
Estado autoritario y un grupo de poder. Esto era una parte
del llamado pacto corporativo, mediante el cual el gobierno
mexicano mantenia un equilibrio con distintos sectores so-
ciales y politicos, asi como con grupos de poder. Las reglas
que definian estas relaciones estaban establecidas en la ley
y las regulaciones, pero también habia otras reglas tacitas.
En este dmbito se desarrollaba una constante negociacion,
cuyos instrumentos eran la aplicacidn de la regulacion y la
politica pro o anticompetitiva. La proteccidon contra la com-
petencia fue mds clara a partir de los afios cincuenta, cuando
se acentuaron las restricciones a la creacion de competencia
local, en particular en la fundacion de bancos y en la apertura
de sucursales. En el caso de la competencia del exterior, las
restricciones se fueron recrudeciendo con el tiempo, no sélo
en torno a la participacion de bancos extranjeros, sino a los
limites de participacion de extranjeros en la propiedad de la
banca. La banca extranjera operaba con oficinas de represen-
tacion, lo que aseguraba que esos negocios pasaran por las

75 Entrevistas con varios actores del sector bancario, entre ellos Carlos
Abedrop, Agustin Legorreta, Ernesto Ferndndez Hurtado, Sergio Ghi-
gliazza y Carlos Bazdresch.
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ventanillas de la banca mexicana.”®

En el cumplimiento de varios aspectos de la regulacion,
como en préstamos relacionados (insider lending), reglas de
capitalizacion por distintos tipos de activos en riesgo, restric-
ciones a la tenencia de acciones cruzadas con otros interme-
diarios, por mencionar algunos, la autoridad era diligente,
pero no severa, salvo en casos excesivos.”” El gobierno tam-
bién ofrecia una supervision muy laxa. Las soluciones a pro-
blemas prudenciales se resolvian prdcticamente de forma ad
hoc, muchas veces con acciones coordinadas entre los gran-
des bancos privados y la autoridad reguladora, sobre todo el
banco central. Tal laxitud a la larga fue en detrimento de la
calidad y efectividad de la regulacion prudencial.

Una parte de la regulacidon que era prioritaria para la au-
toridad era el manejo del encaje legal —el coeficiente de re-
servas en el banco central—, ya que éste era un instrumento
fundamental para el financiamiento del gobierno, ademads de
ser el mecanismo para controlar la oferta monetaria hasta la
creacion de los Certificados de la Tesoreria (Cetes) a fines de
los afios setenta. En la definicion de los porcentajes (abso-
lutos y marginales) del encaje legal, el Banco de México era
una autoridad rigurosa.”® Sin embargo, hasta dicha década,

76 Gustavo del Angel, «The Corporate Governance of the Mexican Bank-
ing System. A Historical Perspective: 1940-2000», México, Centro de
Investigacion y Docencia Econdmicas (cioE), 2006 (Documento de
Trabajo, 373); y del mismo autor Paradoxes of Financial Development. The
Construction...

77 Del Angel, «The Corporate Governance of the Mexican Banking Sys-
tem...» y Paradoxes of Financial Development. The Construction...

78 David Madero, «The Political Economy of Monetary Stability in Post-
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los porcentajes del encaje legal eran consultados, o incluso
negociados, con los principales banqueros.”?

La banca de desarrollo y los fideicomisos publicos de fo-
mento permitian negociar en ambas direcciones. Su activi-
dad, a través de los programas obligatorios de crédito selec-
tivo (o crédito dirigido, los cuales crecieron a partir de fines
de los afios cincuenta), permitia al gobierno canalizar finan-
ciamiento de la banca para propdsitos que aquél considerara
prioritarios, o bien, en el caso de préstamos de la banca de
desarrollo, para grupos de interés.® A su vez, esas entidades
publicas permitian que la banca privada financiara ciertas
actividades de forma segura, porque el gobierno absorbia la
mayor parte del riesgo, ya fuera mediante los fondos de los
fideicomisos de fomento o en operaciones conjuntas con la
banca de desarrollo.*

Por su parte, la banca se comprometia a mantener una
actitud relativamente pasiva frente a las exigencias que im-
ponian los instrumentos de financiamiento del gobierno.
A pesar de que habia criticas abiertas por parte de los ban-
queros, no hay evidencia de una confrontacion permanente,
ya que siempre se llegaba a un resultado negociado. Pero el

Revolutionary México: The Institutional Evolution of Banco de Méxi-
co», tesis doctoral, Los Angeles, Universidad de California, 1998.

79 Ortiz Mena, El desarrollo estabilizador: Reflexiones sobre...; y Del Angel, «La
banca mexicana antes de 1982».

8o Ortiz Mena, op. cit.; y Del Angel, «La banca mexicana antes de 1982».

81 Esto fue a partir de los afios cincuenta. Con anterioridad, la banca pri-
vada se habia negado a participar en los fondos de fomento (Gustavo
Del Angel, Cosechando progreso. 50 afios de Fira, México, Pinacoteca 2000-
FIRA, 2004).
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compromiso mads importante del gremio de los banqueros
era no tener ningun tipo de injerencia en la politica. Los ban-
queros podian cuestionar medidas que afectaban al sector fi-
nanciero, y esto en los foros destinados a ello, pero el dmbito
politico les estaba practicamente vedado. Del mismo modo,
los banqueros no saltaban a hacer carreras politicas. El foro
principal era (y hoy lo es atin) la Convencidn Nacional Banca-
ria.®> Como gremio podian también negociar en privado con
las autoridades, en funcion de las relaciones personales de
cada banquero con miembros del gobierno. Otra regla tdci-
ta interesante era el mutuo respeto, que no concernia sélo al
trato, sino también a la ausencia de acciones difamatorias;
lo cual es interesante porque en cierta forma sélo se rompe
hacia 1982. Toda desviacion de estas reglas por parte de los
bancos podia ser castigada, tal como se explica mds adelante.
El cuadro 2 resume la relacion Estado-banca dentro del pacto
corporativo.

Ahora bien, si una parte fundamental de esta relacion era
el financiamiento que el gobierno podia sustraer de la ban-
ca, entonces el Estado, dada su naturaleza autoritaria, podia
excederse en la sustraccion de recursos. Esto podria hacerlo
mediante amenazas creibles (cumplimiento de una regula-
cidén rigurosa, por ejemplo) para que la banca no se desviara
de sus compromisos del pacto corporativo. Esto no ocurrio
en un principio, porque la banca privada proporcionaba la
porcion mds importante del financiamiento a la economia, y

82 Los registros de estas convenciones, asi como lo que se reportaba de
ellas en la prensa, son una fuente imprescindible para estudiar esta
interaccion.
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COMPROMISOS DE LOS
BANQUEROS

CUADRO 2
RELACION ESTADO-BANCA PRIVADA

COMPROMISOS DEL GOBIERNO

+ No injerencia en la vida politica.

+ Cumplimiento de los encajes legales
(coeficiente de reservas).

+ Financiamiento al gobierno y cumpli-
miento de necesidades de financiamiento
de la banca de desarrollo, con margen de
negociacion.

« Proteccién de la competencia, de

la internacional (todo el periodo) y
después de la interna (1950-1982),
con margen de negociacion.

« Aplicacion laxa de la regulacion, asi
como regulacion y supervision pruden-
ciales, con margen de negociacion.

+ Apoyo de la banca de fomento.

Costos del incumplimiento:

+ Accion del gobierno que hacfa caso
omiso de sus compromisos.

+ Posibles (poco probables) expropiacio-
nes individuales.

Costos del incumplimiento:

+ Desaceleracion del financiamiento y
del sistema de pagos.

+ Mayor costo del financiamiento
publico.

+ Posibles (poco probables) injerencias
en la vida poltica.

controlaba el sistema de pagos. En este sentido, la banca era
considerada un agente de crecimiento econdmico, asi como
un jugador indispensable en las transacciones econdmicas.®

83 Este discurso también aparece en los informes de gobierno presiden-
ciales. Para la perspectiva del Banco de México y de la Secretaria de
Hacienda, véanse, por ejemplo, los discursos de Rodrigo Gémez, en
Banco de México, Rodrigo Gdmez, vida y obra, México, Banco de México/
rCE, 1991; y Dwight Brothers y Leopoldo Solis, Mexican Financial Develo-
pment, University of Texas, 1966; asi como los discursos de los secre-
tarios de Hacienda en la compilacién Testimonios del Mercado de Valores.



EL ESTADO Y LA BANCA EN EL MEXICO POSREVOLUCIONARIO

El vinculo de la banca con los grandes capitalistas, mayores
empleadores y contribuyentes fiscales, le daba un peso adi-
cional. Por lo tanto, cualquier accidn excesiva por parte del
Estado tendria un costo. Si bien ese costo era desconocido,
para el gobierno era preferible no enfrentarlo. Probablemen-
te el alto crecimiento econdmico logrado entre 1942 y 1972
era un aliciente para que el gobierno no tomara tal riesgo.
Pero la situacion econdmica fue cambiando a lo largo de los
afios setenta.

Los casos de desviaciones del pacto y regreso al equilibrio
son ilustrativos del arreglo que describimos en los parrafos
anteriores. Un ejemplo interesante es la adquisicion hostil
del Banco de Comercio en 1955, uno de los dos bancos mads
importantes de México, el cual contaba con una red nacional
de bancos filiales. La adquisicion se llevd a cabo en medio de
un fuerte conflicto con el grupo creador del banco; es decir,
con Salvador Ugarte, el mds importante de los fundadores, y
sus principales accionistas: Raul Bailleres, Manuel Senderos
y otros empresarios que, junto con Bailleres, conformaban
el llamado Grupo Buda. Con excepcion de Ugarte, el grupo
fundador y el principal operador del banco, Anibal de Iturbi-
de, tuvieron que abandonar la institucion después de severos
conflictos con el nuevo accionista mayoritario, Manuel Espi-
nosa Yglesias. El grupo fundador era, por llamarlo de una for-
ma, la crema de la élite financiera mexicana, y habia contado
con la cercania al gobierno y la amistad con los presidentes,
desde Ldzaro Cardenas hasta Miguel Alemdn, en tanto que
Espinosa Yglesias era alguien desconocido en el medio ban-
cario, que entonces era pequeflo y muy cerrado.
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La sdtira politica de la época ilustra una relacién discursiva entre la banca y
el gobierno en la cual la primera actiia no s6lo como un sector relevante de
la economia, sino como un aliado y un salvador de la «Revolucién», o del
régimen. En la portada de Siempre! de marzo de 1966 se caricaturiza a la «Re-

volucién» como una mujer que «prefiere a los banqueros» y a quien el ban-
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quero Anibal de Iturbide sienta en sus piernas con el benepldcito de Antonio
Ortiz Mena, el secretario de Hacienda. En la portada de la misma revista de
marzo de 1967, el banquero Manuel Espinosa Yglesias es presentado como
un salvavidas que gallardamente rescata a la «Revolucién» de ahogarse, ante

el asombro del pueblo.
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Fue inusual que el gobierno no interviniese en una ad-
quisicion hostil (de hecho, los afectados solicitaron sin éxito
la intervencion de las autoridades) y que, mds aun, diera su
aprobacion a la operacion, la cual era indispensable para ase-
gurar la estabilidad del banco. Una hipdtesis para explicar la
aquiescencia gubernamental a la adquisicion hostil del Ban-
co de Comercio es que el grupo fundador habia confrontado
abiertamente al gobierno en distintas convenciones banca-
rias, como la de 1945 y sobre todo la de 1950. Ademds, varios
consejeros y funcionarios del banco estaban involucrados
en un partido de oposicién que despuntaba timidamente,
el Partido Accion Nacional (pan). Ello llevo incluso a que los
servicios de inteligencia oficiales iniciaran en 1949 una inves-
tigacion de estas personas por «enfrentar al gobierno». Eran
empresarios muy poderosos, principalmente Bailleres, pero
estaban perdiendo la gracia del gobierno. La adquisicion no
fue una accion gubernamental, pero necesitaba de la aproba-
cion de éste para no resultar en un fiasco. Fue una oportuni-
dad para cobrar una factura.

Esporddicamente, algunos banqueros temian ser objeto
de expropiacién o confiscacion. Esto se ejemplifica con cla-
ridad en la anécdota que se narra al inicio de este capitulo,
sobre los temores de Manuel Espinosa Yglesias al final del
sexenio de Luis Echeverria. Como describe Elizondo:

...aunque habia una desconfianza reciproca entre el gobierno y los

empresarios, la mayoria de éstos pudo beneficiarse de un ambiente

84 Del Angel, Beva-Bancomer, México, El Equilibrista/Fundacién ssva-Ban-
comer, 2007, capitulo .
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de estabilidad politica y econémica... Oponerse al gobierno era pe-
ligroso, en especial porque se suponia que el pri continuaria en el
poder.%s

Pero en tanto las acciones de los banqueros fuesen indivi-
dualmente observables, no habia razones para temer una ex-
propiacion generalizada. Como describiremos mads adelante,
una expropiacion generalizada se convierte en una posibili-
dad viable cuando, como en el contexto de las crisis cambia-
rias, el gobierno tuvo dificultades en observar o entender las
acciones de los banqueros.

85 Elizondo Mayer-Serra, La importancia de las reglas..., p. 126.
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CRISIS CAMBIARIA Y AMENAZA DE
EXPROPIACION

UN MODELO DE BANCA Y CREDITO EN UN
REGIMEN AUTORITARIO

qui presentamos un modelo formal de la relacién entre

gobierno y banca privada que recoge algunas caracteris-
ticas importantes de la economiay del régimen politico mexi-
canos al tiempo de la estatizacion. En primer lugar, como se
ha explicado anteriormente, el gobierno redistribuia a favor
de intereses particulares. En segundo, como también se ha
expuesto con anterioridad, el gobierno era autoritario y, por
tanto, no tenia restricciones en la fijacion del encaje legal —el
cual podia ser arbitrariamente alto— o incluso podia simple-
mente estatizar la banca (como eventualmente sucedid). En
tercero, el encaje legal era una fuente importante de financia-
miento para el gobierno. Por dltimo, parte importante de los
recursos del gobierno se destinaban a la inversion.

En el modelo, tratamos al partido de gobiernoy ala banca
privada como agentes unitarios, cada cual capaz de compor-
tarse de manera estratégica. Para motivar el rol de la interme-
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diacion financiera, consideramos que el sector privado (ex-
cluyendo la banca) estd dividido en dos conjuntos de agentes:
los ahorradores y los empresarios. Con la intencion de poner
el acento en la interaccion estratégica entre gobierno y ban-
ca, consideramos que hay un continuo de ahorradores y de
empresarios no bancarios, los cuales se comportan de ma-
nera no estratégica dada la influencia (insignificante) de cada
uno.%

Los ahorradores disponen en conjunto de A unidades de
recursos, medidos en pesos, los que pueden depositar en la
banca o destinar a una forma de ahorro alternativa, como pue-
de ser la compra de bienes durables, pequefias inversiones y
otras maneras de ahorrar que evitan la banca y que represen-
tan el costo de oportunidad de los recursos de los ahorrado-
res. La forma de ahorro alternativa a los depdsitos bancarios
tiene un rendimiento de 1 + i pesos por cada peso ahorrado,
de manera que los bancos deben ofrecer una tasa de interés
pasiva igual o mayor que i. Como la banca puede compor-
tarse de manera estratégica y los ahorradores no, la banca le
ofrece a los ahorradores una tasa de interés pasiva igualai y
capta todos los recursos de los ahorradores,®” de manera que

86 Entre los ahorradores y los empresarios pueden estar incluidos, por
ejemplo, miembros del partido de gobierno a titulo individual o ac-
cionistas de la banca privada; lo importante es que los ahorristas y los
empresarios no bancarios son incapaces de coordinar sus acciones de
manera estratégica.

87 En realidad, el Banco de México fijaba la tasa de interés pasiva; aqui
asumimos que la regulacién bancaria era benevolente con respecto al
propio sector, en el dnimo de nuestro andlisis sobre el pacto corpora-
tivo, realizado en el capitulo anterior.
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los depdsitos bancarios estdn dados por D = A.

El gobierno fija una tasa de encaje legal e, de manera que
recibe eD pesos de la banca privada. El gobierno invierte estos
recursos en empresas de su propiedad o en empresas vincu-
ladas a miembros o grupos del partido oficial.®® El gobierno
obtiene un rendimiento de 1+S(eD) pesos por cada peso que
invierte, donde S(*) es una funcién continua y estrictamente
decreciente. Por simplicidad, asumimos que el gobierno paga
un interés de i sobre el encaje legal, de modo que el gobierno
se apropia (S(eD)—1)xeD pesos pesos a partir de las empresas
de su propiedad o vinculadas a miembros del partido. Nos
referimos a estas empresas como «sector publico», de modo
que el tamafio del sector publico de la economia estd dado
por eD. Notese que S(°) representa el rendimiento medio que
el gobierno obtiene de los recursos que invierte en el sector
publico.

La banca privada invierte los depositos libres de encaje
legal, es decir (1—eD) pesos, en empresas a las que nos refe-
riremos como «sector privado», de modo que el tamafio del
sector privado estd dado por (1—e)D. La inversion de la ban-
ca en el sector privado tiene un rendimiento de 1+P por cada
peso invertido. Las empresas privadas repagan a la banca 1+R
pesos por cada peso invertido, donde R representa la tasa de
interés activa. Naturalmente, asumimos que la tasa de interés
activa es mayor que la pasiva y menor que el rendimiento neto

88 Incluimos en el encaje legal no sélo el encaje propiamente dicho, sino
también la fraccion de los préstamos otorgados por la banca y que
son dirigidos por indicacion del gobierno, por ejemplo, a través de los
llamados cajones crediticios, a empresas elegidas por este tltimo.
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de la inversion, es decir P>R>i. Como en el caso de la tasa
de interés pasiva, asumimos que la tasa de interés activa estd
dada por el costo de las alternativas de financiamiento dispo-
nibles para los empresarios privados, como endeudamiento
en el exterior o retencion de beneficios.

Mediante el sistema de impuestos, el gobierno se apropia
de una fraccion t de los beneficios de la banca y de los empresa-
rios privados, de manera que los beneficios de la banca privada
después de impuestos estan dados por (1—t)(R—i)(1—e)D, y los
beneficios de la banca mds los de otros agentes del sector pri-
vado después de impuestos estdn dados por (1—t) (P—i)(1—e)D.
El gobierno valora estos beneficios en gx(1—t)(P—i)(1—¢)D,
donde g representa la fraccion del ingreso producido por el
sector privado que es ganado en el mercado por los intereses
representados por el partido de gobierno. Asumimos 0<g<1,
es decir, el gobierno tiene un interés comprehensivo pero no
consensual en la economia.

Vamos a tomar t como dado, indicando una capacidad li-
mitada del gobierno para cobrar impuestos. El problema del
gobierno, entonces, se reduce a elegir la tasa de encaje legal
o fraccion del crédito administrada por el gobierno e* que
maximice sus rentas, es decir:

e* = arg max ((S(eD)—i)xeD+y(P—i)(1—e)D),
e €[o,1]

Dondey = t+(1—t)g representa la fraccion de los ingresos ge-
nerados por el sector privado que son recibidos a través del
mercado o del sistema impositivo, por los intereses represen-
tados en el gobierno.
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Si se asume que S’(eD)eD+S(eD) es estrictamente decre-
ciente en e (es decir, que las rentas marginales de las empresas
gubernamentales declinan con el tamafio del sector publico)
y que S(0)—i>y(P—i)>S’(D)D+S(D)—i (para evitar soluciones
de esquina), tenemos que el encaje optimo desde el punto de
vista del gobierno® estd dado de manera implicita por la so-
lucidn a la condicion de primer orden

1) S’(e*D)e*D+S(e*D)—i=y(P—i).

Intuitivamente, la expresion en la mano izquierda representa
el incremento de la renta del gobierno a consecuencia de un
aumento marginal del tamafio del sector publico, y la expre-
sion en la mano derecha, el incremento de la renta del go-
bierno a consecuencia de un aumento marginal del tamafio
del sector privado.

Como la expresidn en la mano izquierda de la ecuacion
(1) es decreciente en e, el encaje legal 6ptimo e* y, por tanto,
el tamafio del sector publico son decrecientes en los recursos
que el gobierno apropia en el sector privado y. El encaje legal
optimo es también decreciente en el volumen de depodsitos
en la banca D, pero el tamafio del sector publico e*D es neu-
tral a movimientos en el volumen de depdsitos en la banca.
Es decir, una reduccion en el volumen de depdsitos no tiene
efectos en el sector publico pero resulta en una contraccién
del crédito al sector privado. Finalmente, el encaje legal opti-

89 Notese que ptimo, desde el punto de vista del gobierno, no significa
eficiente (u 6ptimo desde el punto de vista de la sociedad), punto so-
bre el que volveremos mds adelante.
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mo y el tamafio del sector publico son decrecientes en la tasa
de interés pasiva i.

La figura 1 ilustra la eleccion de encaje legal y el tamafio
del sector publico en un régimen no democrdtico con banca
privada. El gobierno iguala la renta marginal que obtiene del
sector publico (S’(eD)eD+S(eD)—i) con la renta marginal que
obtiene del sector privado (y(P—i)), lo que resulta en el tama-
flo del sector ptblico e*D. La maximizacion del bienestar so-
cial, por el contrario, requeriria igualar la renta marginal del
sector publico con la renta marginal total del sector privado
(P—i), lo que resultaria en el tamafio del sector publico ¢°D.
Asl, el sector publico es ineficientemente grande. La pérdida
de eficiencia estd dada por el «tridngulo» punteado por deba-
jo de la curva S’(eD)eD+S(eD)—i) entre la linea P—i y la linea
v(P—i). Nétese que la ineficiencia se reduce si aumenta la ca-
pacidad del gobierno para apropiarse rentas producidas por
el sector privado. Un gobierno con una capacidad ilimitada
de cobrar impuestos elegirfa un tamafio eficiente del sector
publico. (Esto, por supuesto, no haria mads felices a los ciu-
dadanos, con excepcion de los vinculados al partido de go-
bierno).

Podemos comparar lo que ocurre bajo un régimen auto-
ritario con lo que ocurriria en un régimen democratico. Bajo
un régimen democrdtico, el tamafio del sector publico tam-
poco es necesariamente eficiente: la fuente de la ineficiencia
es el intento de redistribucion hacia los votantes decisivos.
Sin embargo, podemos esperar que la fuerza de la competen-
cia electoral conduzca a un régimen democrdtico a beneficiar
a sectores mas amplios de la poblacién que aquéllos a los que
beneficia un régimen autoritario. En consecuencia, la com-
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posicion del sector publico sera diferente en un régimen de
mocrdtico en el cual, merced a la fiscalizacion de los medios
de comunicacion y la competencia politica efectiva, el sector
publico estard por lo general menos orientado a favorecer in-
tereses particulares.

FIGURA 1
SECTOR PUBLICO Y ENCAJE LEGAL

A
rentas
marginales

sector
~ publico

El modelo, aunque sencillo, recoge la utilidad de la banca
privada para un gobierno autoritario: la banca privada es me-
jor que el gobierno en cuanto a la colocacion del crédito.%

9o Rafael La Porta, Florencio Lopez de Silanes y Andrei Shleifer, «Gover-
nment Ownership of Banks», Journal of Finance, vol. 57, 2002, proveen
alguna evidencia internacional acerca de la ineficiencia relativa de la
banca estatal respecto de la privada.
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Si el gobierno administra todo el crédito (equivalente a fijar
un tamaifio del sector publico igual a D), sus propias rentas
son menores. El gobierno autoritario permite que la banca
esté en manos privadas porque la actividad de ésta redunda
en una mayor recaudacion para el propio gobierno o los in-
tereses que representa. Con base en esta conveniencia de la
existencia de una banca privada para el régimen, podia darse
la negociacion con los banqueros sobre detalles de politica
que hemos analizado al tratar el pacto corporativo en el capi-
tulo anterior.

Esta relacidon de posible tolerancia del gobierno a una
banca privada puede dafiarse, sin embargo, en el contexto de
situaciones dificiles en el mercado cambiario, las que anali-
zaremos mds adelante, al extender el modelo presentado en
esta seccion.

LA AMENAZA DE EXPROPIACION Y LA
CREDIBILIDAD DEL GOBIERNO

Consideremos ahora un modelo con dos periodos. En el
primero, la situacion es idéntica a la descrita en la seccion
anterior, excepto que los ahorradores pueden depositar sus
ahorros en la banca o, alternativamente, adquirir délares por
razones especulativas, es decir, motivados por la creencia de

91 Un problema adicional del gobierno puede ser su falta de credibilidad
para garantizar términos convenientes a los ahorristas, lo que puede
redundar en una reduccién de los depdsitos. La banca privada puede
no escapar a este problema, si existe un riesgo de expropiaciéon y cam-
bio repentino de las condiciones de los depdsitos.
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que con determinada probabilidad habrd una devaluacion.
Por supuesto, como ha sido reconocido en la literatura eco-
noémica sobre crisis cambiarias, al menos desde la contribu-
cién de Obstfeld,?* una devaluacion bajo un régimen de tipo
de cambio fijo (como el que regia en México en el pasado)
puede tener caracteristicas de profecia autocumplida. Es de-
cir, la probabilidad misma de devaluacion puede ser determi-
nada de modo enddgeno por las propias decisiones especu-
lativas de los ahorristas.

Vamos a suponer, ademds, que la probabilidad de que
los ahorradores perciban que la especulacion es ventajosa
en el primer periodo depende de que la banca «favorezca» o
«desfavorezca» la fuga de capitales. Siguiendo a Corsetti et
al.,” podemos imaginar que las acciones de la banca privada
pueden tener un impacto significativo (aunque no necesaria-
mente decisivo) en la conducta del mercado. Vamos a definir
f como la ganancia por peso dedicado a la especulacién en
caso de un ataque especulativo exitoso (igual al incremento
proporcional en el tipo de cambio si ocurre una devaluacion),
y a F como la suma total de recursos (medidos en pesos) que
se destina a la especulacion en ese caso. Podemos pensar en F
como «fuga de capitales». Vamos a suponer también que una
fraccion b de los ahorros procede de los propios accionistas
de la banca privada, y que fb>(1—t) (R—i) (1—e*), de manera que
la banca tiene potencialmente un incentivo para promover la

92 Maurice Obstfeld, «Models of Currency Crises with Self-fulfilling Fea-
tures», European Economic Review, vol. 40, numeros 3-5, abril de 1996,

Pp. 1037-1047.
93 Corsetti et al., «<Does One Soros Make a Difference?...».
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fuga de capitales, pues puede obtener mayores beneficios.
Esto es porque, en caso de un ataque especulativo exitoso,
los accionistas reciben fhF como ganancias cambiarias, pero
dejan de recibir (1—t)(R—i)(1—e*)F por la reduccion en los de-
positos en la banca.

Noétese que la fuga de capitales es desfavorable para el go-
bierno por dos razones. En primer lugar, reduce los depdsitos
bancarios y, por tanto, la capacidad del gobierno de apropia-
cion de rentas a partir del sector privado de la economia via en-
caje legal y via impuestos. En segundo, lo que no modelamos
de manera explicita, las ganancias cambiarias de los ahorrado-
res en caso de un ataque especulativo exitoso son bdsicamente
redistributivas y afectan en particular al sector publico, depen-
diendo de la obstinacion en la defensa del peso. De esta mane-
ra, la fuga de capitales crea un conflicto potencial entre la banca
y los ahorradores, por un lado, y el gobierno, por el otro.

En el segundo periodo, la situacion es en todo sentido
idéntica a la descrita en la seccion anterior. Como la posibi-
lidad de una crisis cambiaria se desvanece (por ejemplo, por
una esperada recuperacion de los precios del petrdleo o una
exitosa estabilizacion macroecondmica), el conflicto poten-
cial entre banca privada y gobierno desaparece en el segundo
periodo. Entre el primer periodo y el segundo, el gobierno
tiene la posibilidad de estatizar la banca. Dicha medida no
es conveniente ex post para el gobierno, pues la banca privada
hace un mejor trabajo que €l en cuanto a la asignacién del
crédito. En términos de la figura 1, la pérdida de rentas para el
gobierno en el segundo periodo —en caso de estatizar la ban-
ca— puede medirse por un tridngulo a la derecha de la linea
vertical en D, por debajo de la recta horizontal y(R-i) y por



CRISIS CAMBIARIA Y AMENAZA DE EXPROPIACION

encima de la curva S’(eD)eD+S(eD)—i). No obstante, amena-
zar a la banca con la estatizacion puede ser conveniente para
el gobierno ex ante, si esto le permite «disciplinar» a la bancay
evitar que ésta «favorezca» la fuga de capitales. En este senti-
do, el gobierno autoritario tiene un problema de credibilidad
ocasionado por su propia discrecionalidad en las decisiones
de politica. La banca privada entiende que, de comportarse
de manera estrictamente racional, el gobierno no tendrd in-
centivos para estatizar la banca, aun si sospecha que la banca
promovio la fuga de capitales.%

La figura 2 ilustra el problema de credibilidad del gobier-
no autoritario. La banca privada tiene dos posibles acciones al
inicio del primer periodo: promover o no promover la fuga de
capitales (las acciones de los agentes se indican en cursivas en
la figura). Que haya o no fuga de capitales es aleatorio desde el
punto de vista de los agentes, lo que representamos mediante
una accion de los mercados. En particular, la probabilidad de
que haya fuga es p sila banca la facilitay q* en caso contrario,
donde p>p’.

94 Existe una abundante literatura que analiza los problemas de los go-
biernos autoritarios para hacer promesas creibles, un tema expuesto
por North, Institutions, Institucional Change..., y Olson, «Dictatorship,
Democracy and Development», entre otros. Hay aqui un elemento
novedoso, sin embargo: la literatura enfatiza la inhabilidad del go-
bierno autoritario para comprometerse a no expropiar, en tanto que
en el caso que analizamos el gobierno tiene dificultades para com-
prometerse de manera creible a expropiar. La capacidad para hacer
amenazas creibles es esencial para la extraccion de rentas del sector
privado, de modo que lo que estd en juego (como entendieron los per-
sonajes politicos en el episodio de 1982) es precisamente la esencia
del régimen, el principio de autoridad.
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El gobierno puede observar si hay fuga o no, pero no
puede reconocer si la banca privada la ha promovido o no.
Siguiendo la convencidn en teoria de juegos, unimos con un
conector punteado las dos situaciones en las que el gobierno
se puede encontrar cuando observa fuga de capitales, para in-
dicar que ambas situaciones se encuentran en el mismo nodo
informativo. Del mismo modo, unimos con otro conector
punteado las dos posibles situaciones en las que el gobierno
se puede encontrar cuando no observa fuga de capitales.

El gobierno puede condicionar sus acciones a que haya o
no haya fuga de capitales (es decir, puede condicionarlas al
nodo informativo en que se encuentre), pero no a que haya
habido o no promocion de la fuga, lo que no es observable
para él. El gobierno tiene dos posibles acciones al final del
primer periodo: estatizar la banca o no estatizarla. En el caso
de hacerlo, la banca estard en el segundo periodo bajo un
régimen de propiedad publica (equivalente a fijar un encaje
igual a1 en la figura 1); en caso contrario, la banca estard bajo
un régimen de propiedad privada.

Para desalentar la fuga de capitales, el gobierno no ne-
cesita comprometerse a estatizar la banca con probabilidad
I si observa fuga de capitales; le basta con comprometerse a
estatizar la banca con una probabilidad suficientemente alta
como para que no sea atractivo para la banca privada el pro-
mover la fuga. En términos formales, si q es la probabilidad
con la que el gobierno estatiza la banca al observar fuga de
capitales, la pérdida esperada de beneficios en el segundo
periodo para la banca privada si ésta promueve la fuga de ca-
pitales es

(p—p’)q(1-1)(R=1) (1—e*)D.
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Es decir, el incremento en la probabilidad de fuga, multipli-
cado por la probabilidad de expropiacidon, multiplicado por
los beneficios en el segundo periodo si la banca sigue bajo un
régimen de propiedad privada (por simplicidad, ignoramos
la posibilidad de que los agentes descuenten el futuro). De
otro lado, la ganancia en el primer periodo de promover la
fuga de capitales es

(p—p') (Jb—(1-t) (R—1) (1—e*)F,

Es decir, el incremento en la probabilidad de fuga, multiplicado
por la ganancia adicional por unidad de ahorros (medidos en
pesos), multiplicado por los ahorros que se fugan al exterior.

De la comparacidn entre ganancias y pérdidas esperadas
de la banca se sigue que, para desalentar la promocion de la
especulacion, al gobierno le basta con comprometerse a ex-
propiar con probabilidad

(2) g = ' fb _E
(1—t)(R-1)(1—e*) D

Esta probabilidad es mayor cuanto mayor sea la fraccion de
los ahorros que puede destinarse a la especulacion cambia-
ria, cuanto mayor sea la sobrevaluacion del tipo de cambio
(que determina las ganancias de un ataque especulativo para
los ahorradores), cuanto mayor sea el encaje legal® y cuanto

95 Losvalores del encaje legal y de la probabilidad de expropiacién dados
por las ecuaciones (1) y (2) son correctos en caso de una solucion de
esquina en la que al gobierno no le compensa reducir el encaje legal,
para dar asi menos incentivos a la fuga de capitales y reducir la proba-
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mayor sea la participacion en los ahorros de los propios ac-
cionistas de la banca privada.

El gobierno tiene, sin embargo, un problema serio de cre-
dibilidad si, como se describe en la figura 2, decide estatizar
o no después de que ha habido un ataque especulativo. Esto
es porque el gobierno también pierde en el segundo periodo
con la estatizacion de la banca, dada la menor habilidad de la
banca estatizada para colocar el crédito.

{Como puede comprometerse el gobierno a estatizar
con cierta probabilidad? Creemos que en el caso del Estado
mexicano desempefiaron el papel de mecanismos de com-
promiso la presencia de cuadros técnicos «izquierdistas», la
promocion de ideologias proclives a la estatizacion, e inclu-
so la concentracion del poder en el Ejecutivo, que hacia que
las decisiones politicas estuviesen hasta cierto punto sujetas
a consideraciones emocionales.% Estas ultimas, no obstan-
te, podian ser anticipadas por los propios agentes sujetos a
ellas. En la economia conductista contempordnea (por ejem-
plo, Bernheim y Rangel) se suele distinguir entre un modo de
conducta «en frio» (a cool self) y un modo de conducta «en ca-
liente» (a hot mode).” Tomando prestados los términos con-

bilidad de expropiacion.

96 Podemos recordar aqui el andlisis de Douglas C. North, Structure and
Change in Economic History, Nueva York/Londres, W. W. Norton & Com-
pany, 1983, sobre la utilidad de la ideologia, y el de Jack Hirshleifer,
«On the Emotions as Guarantors of Threats and Promises», en J. Du-
pre (comp.), The Latest on the Best: Essays on Evolution and Optimality,
Cambridge Mass., mit Press, 1987, sobre el rol de las emociones como
garantia del cumplimiento de los contratos.

97 B. Douglas Bernheim y Antonio Rangel, «Addiction and Cue-Trig-
gered Decision Process», American Economic Review, vol. 94, 2004.
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ductistas, podriamos decir que la decision de expropiar se
tomo en caliente, pero que la decision de incluir en la admi-
nistracion a personas que esperaban un momento propicio
para expropiar se tomo en frio.

La figura 3 ilustra el problema de decisidn del gobierno
cuando puede comprometerse a expropiar con cierta proba-
bilidad en caso de un episodio especulativo. Notese que la
banca privada no observa si el gobierno expropiard o no en
caso de haber un episodio especulativo. En estas circunstan-
cias, para evitar que la banca promueva la especulacion, al
gobierno le basta con comprometerse a expropiar con proba-
bilidad q*. Sila amenaza es efectiva, expropiar siempre serd
un error ex post, aunque sea parte de una estrategia optima
ex ante, dado que puede haber un ataque especulativo aun si
la banca no favorece la especulacion, por lo que al gobierno
le conviene adoptar la probabilidad minima de expropiacion
que le permite «disciplinar» a la banca.

Ndtese en la figura 3 que la banca privada se encuentra en
el mismo nodo informativo tanto si el gobierno ha tomado la
accion de expropiar como si ha optado por no expropiar en
caso de un ataque especulativo. Es decir, la banca privada no
conoce con certidumbre cudl serd la reacciéon del gobierno en
caso de un ataque especulativo. Esta falta de transparencia es
conveniente al gobierno e incluso para la banca, pues si ella
pudiese predecir con certeza la reaccion del gobierno, a éste
no le quedaria mds remedio que expropiar con probabilidad
I en caso de un ataque especulativo, lo que es inconveniente,
dado que la expropiacion seria un error ex post.
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LA EXPROPI'I-\CI(')N DE LA BANCA
EN MEXICO EN 1982

a nacionalizacion o expropiacion o estatizacion de la

banca mexicana es uno de los acontecimientos mds im-
portantes de la historia contempordnea de México y ha sido
objeto de numerosos estudios.®® No obstante, pocos de ellos
son de naturaleza analitica. Lo impreciso de sus causas y la
profundidad de sus consecuencias han hecho dificil derivar
conclusiones definitivas. El entorno en el que se llevo a cabo
—en el estallido de una profunda crisis—, sus consecuencias
y su aura espectacular le otorgan un papel tnico en la memo-
ria historica.

Este capitulo tiene varios propdsitos. El primero es expli-
car como el riesgo de expropiacion fue incrementdndose a
partir del sexenio de Luis Echeverria, por una confrontaciéon
coyuntural entre el Estado y los banqueros y por un elemento
ideoldgico, es decir, como se concebia el papel de la banca en

98 Véase Anexo 11, «Algunos estudios sobre nacionalizacion, expropia-
cion o estatizacion de la banca Mexicana».
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la economia. El segundo es explicar como durante el sexenio
de Lopez Portillo, a pesar de que hubo una reconciliacion con
el sector privado, el riesgo de expropiacidn no se redujo, lo
que llevo a que, en un conjunto de eventos, se cristalizara la
medida.

No entraremos en un recuento oficioso de los aconteci-
mientos. De todos ellos s6lo haremos hincapié en torno a los
que consideramos dos activadores de la medida: uno es la
fuga de capitales y el colapso cambiario; el otro es la percep-
cion del presidente y su grupo de lo que ocurria. Nuestro pro-
posito es explicar el conjunto de circunstancias que activaron
la expropiacion como una medida que estaba en el mazo de
cartas del Estado autoritario e ilustrar que esta medida no fue
simplemente, como han sefialado otros autores y comenta-
ristas, la accidn unilateral y solitaria de un presidente que se
sentia acorralado y era aconsejado por idedlogos.

EL PRINCIPIO DEL FIN:
ECHEVERRIA Y LA RUPTURA ESTADO-\
EMPRESARIADO

Al iniciar su sexenio, Luis Echeverria enfrentd una crisis poli-
tica y una desaceleracion econdmica. La crisis politica era re-
sultado de un desgaste y una pérdida de legitimidad del pacto
corporativo en todas sus ramificaciones. La desaceleracion
economica obedecia, en parte, a choques del entorno inter-
nacional, pero puso en evidencia las debilidades econdmicas
del pais derivadas del periodo anterior, el llamado «desarro-
llo estabilizador». Algunas de estas debilidades eran baja
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fiscalidad, crisis en el sector agropecuario y disparidad en el
ingreso. El nuevo presidente, que era grandilocuente y de un
animo voluntarista, decidié tomar medidas inmediatas para
generar crecimiento, en lo que llamaria Daniel Cosio Villegas
«un estilo personal de gobernar».% Su frase de «la economia
se maneja desde los Pinos» es reveladora de un estilo que
rompia con una regla del pacto corporativo, segtn la cual el
presidente delegaba al secretario de Hacienda y al titular del
banco central la operacion de la politica econémica. Ademds,
el presidente «daria a los banqueros picaporte a los Pinos»,
esto es, acordaria con ellos directamente y no a través de las
autoridades financieras, lo cual acababa con la prudente dis-
tancia que se habia dado hasta entonces.*

El rompimiento de ese acuerdo tdcito contribuyo a la re-
nuncia del secretario de Hacienda, Hugo B. Margdin, en 1972,
y a discrepancias con el titular del Banco de México, Ernesto
Ferndndez Hurtado, a quien no se le acepto la renuncia por
lo que, pese a sus reiteradas diferencias con el presidente y
su equipo, logré permanecer en su puesto a lo largo del sexe-
nio.”* Posteriormente, los trabajos conjuntos del llamado

99 Titulo del libro de Cosio Villegas, El estilo personal de gobernar, que, de
acuerdo con las memorias del autor (Daniel Cosio Villegas, Memorias,
Meéxico, Joaquin Mortiz, 1976), fue visto con cierto desconcierto por-
que al presidente se le «consideraba intocable».

100 Entrevista con Ernesto Ferndndez Hurtado.

101 De acuerdo con el propio Ferndndez Hurtado, en una segunda oca-
sion, un afio antes de que terminara el sexenio, el presidente pidi6 al
secretario de Hacienda, Lopez Portillo, que lo destituyera por sus de-
claraciones ante el sector privado, pero, a pesar de sus discrepancias
con el Banco de México, Lopez Portillo pidid al presidente no hacerlo,
probablemente porque ya sabia que seria el sucesor presidencial y una
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«grupo Hacienda-Banco de México» para definir la politica
econdmica se fueron disolviendo, ya que el nuevo secretario
de Hacienda, José Lopez Portillo, consideraba que la politica
de restriccion monetaria del banco central frenaba el creci-
miento econémico.™>

La politica econdmica de Echeverria incrementd la pre-
sencia del Estado en la economia bajo la rabrica del «desarro-
llo compartido».™3 Ello obedecia a la necesidad de buscar una
reactivacion econdmica, asi como una solucidn a los proble-
mas estructurales. Pero también estaba influenciada por los
miembros del gabinete y asesores técnicos que consideraban
que una politica econdmica de corte neo-keynesiano, como
se le ha llamado, era necesaria para corregir problemas es-
tructurales de la economia.™*

Entre ellos estaba Horacio Flores de la Pefia, quien adqui-
rié mucha influencia en ese sexenio y cuya postura estaba de-
finida explicitamente: se identificaba con las teorias econd-
micas neo-keynesiana y estructuralista. Mas, como se insiste
a lo largo del texto, no es posible enmarcar en una sola linea
de pensamiento a los cuadros de gobierno que en los sexe-

destitucion del titular del banco central no le resultaba favorable. En-
trevistas con Ernesto Ferndndez Hurtado y Carlos Bazdresch.

102 Entrevista con Ernesto Ferndndez Hurtado.

103 Respecto a la politica econdmica del sexenio, véanse Bazdresch y
Levy, «<El populismo y la politica econémica...»; y Solis, Economic Policy
Reform in Mexico..., entre otros; y para una defensa de esa politica eco-
ndémica, véase Carlos Tello, La politica econdmica de México. 1970-1976,
México, Siglo xx1 Editores, 1979.

104 Para un andlisis de los enfoques econémicos, véase Sarah Babb, Pro-
yecto: México. Los economistas del nacionalismo al neoliberalismo, México,
FCE, 2003.
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nios de Echeverria y Lopez Portillo influyeron en la politica de
mayor participacion del Estado y después en la expropiacion
bancaria.

Asimismo, el presidente se hizo rodear de jovenes econo-
mistas talentosos que lo asesoraban en esta politica. Algunos
de ellos habian estudiado en Cambridge y en la cepaL, entre
quienes destacaba Francisco Xavier Alejo. También empeza-
ron a ocupar altos cargos en el gobierno los que estarian rela-
cionados con la expropiacion bancaria, como José Andrés de
Oteyzay Carlos Tello. El propio Miguel de la Madrid describe
de manera severa, en sus memorias, su postura al respecto,
la cual es ilustrativa:

[Plienso ahora que hubo un quebramiento en la clase dirigente, que
posiblemente ocurrié por razones generacionales. El hecho es que
todo se llegd a cuestionar; por ejemplo, se puso en tela de juicio al
desarrollo estabilizador. ... Este cuestionamiento lo hicieron, duran-
te el gobierno de Luis Echeverria, politicos como Horacio Flores de
la Pefia, quien utilizé a nuevas generaciones que se dedicaron a re-
saltar los rasgos efectivamente equivocados, las obsolescencias, los
rezagos que caracterizan al gobierno. Lo grave fue que lanzaron un
movimiento con una concepcién econdémica muy endeble...**s

Por otra parte, el conflicto con el sector empresarial fue una
espiral de adversidades para el gobierno. Ante la pobre capa-
cidad de recaudar recursos fiscales, en 1972 el gobierno de
Echeverria llevo a cabo un intento de reforma tributaria. Se
buscaba eliminar el anonimato de la riqueza y aumentar la

105 De la Madrid, Cambio de rumbo. Testimonio de una presidencia..., p. 35.
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carga fiscal. Todas las organizaciones empresariales se opu-
sieron y lograron abortar las propuestas, que ni siquiera lle-
garon al Congreso.™® No era la primera vez que esto ocurria;
ya habian bloqueado una reforma fiscal en 1964. Elizondo
sefiala que ese conflicto obligd al gobierno a tomar medidas
para mostrar —principalmente ante los sectores corporati-
vos populares— que no se encontraba capturado por el sec-
tor empresarial.”” Ademads de las acciones, hubo una retdrica
considerada de izquierda, la cual sélo unié mas a los empre-
sarios, cuya desconfianza aumento.

Por si fuera poco, el pais experimentaba un crecimiento
de grupos guerrilleros de operacidn violenta. En un intento
de secuestro realizado por uno de esos grupos perdié la vida
Eugenio Garza Sada, uno de los empresarios mds poderosos
del pafis. Este fue el caso mds sonado, el cual conmociond y
unio a la comunidad empresarial, sobre todo a la regiomon-
tana, y generd hostilidad contra todo lo que sonara «de iz-
quierdanr.

Hubo otros atentados contra empresarios menores, em-
pleados de empresas privadas, e instalaciones de empresas y
de oficinas bancarias, asi como un fallido secuestro, que ter-
mino en el asesinato del hijo del ex secretario de Hacienda
Hugo Margdin, a pesar de que los objetivos principales de la
guerrilla eran mds bien puestos militares y oficinas del sec-
tor publico. Frente a esta situacion, la llamada «guerra sucia»
fue la respuesta del gobierno, pero los empresarios pensaban

106 Una excelente descripcion y andlisis de los hechos estd en el ensayo
de Solis, Economic Policy Reform in Mexico...
107 Elizondo, La importancia de las reglas..., capitulo v.
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que éste toleraba la ideologia detrds de los movimientos.

La desavenencia con el sector empresarial era complica-
da: en su momento, el intento de Echeverria de hacer una re-
forma fiscal fue bloqueado por los empresarios, mientras que
la politica de expansidn del gasto fue vista con beneplacito
por varios grupos del sector privado.**® Pero al mismo tiempo
que eran favorecidos algunos, el conjunto del sector privado
reprobaba la empatia del presidente con las causas socialis-
tas y su retorica sobre los paises no-alineados, la cual fue in-
tensificindose a lo largo del sexenio. A su vez, el gobierno,
para no perder su legitimidad, apoy0 las causas agraristas y,
bajo las demandas del movimiento obrero, aplicé controles
de precios, entre otras medidas, a las que se sumaban los ya
referidos ejemplos de la frecuente intervencion gubernamen-
tal sobre los derechos de propiedad.

Uno de ellos fue la produccion de fertilizantes: México
era productor y exportador de azufre, pero para darle un valor

108 Rosario Green, El endeudamiento puiblico externo de México, 1940-1973,
Meéxico, El Colegio de México, 1976, p. 53; Elizondo, La importancia
de las reglas...; y Américo Saldivar, Ideologia y politica del Estado mexica-
no, 1970-1976, México, Siglo xx1, 1980, entre otros. En particular, los
autores se refieren a quienes durante el régimen fueron llamados
«empresarios nacionalistas», favorecidos con concesiones, favores
y corrupcion. Se decfa que hubo grandes capitales que se formaron
instantdneamente. Elizondo, op. cit., y otros autores consideran que
entre esos empresarios favorecidos estuvieron los grandes banque-
ros, ya que la consolidaciéon de la banca multiple fue principalmente
favorable a los bancos grandes. Sin embargo, esta aseveracion es in-
correcta, ya que no se trato de una «graciosa concesion» del Ejecutivo,
sino el resultado de una reforma de corte funcional que venia de afios
atrds.
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agregado empez0 a transformarlo en fertilizante utilizando
roca fosforica, que no abundaba en el pais sino que se im-
portaba de Marruecos. Esto lo hizo la empresa Fertilizantes
Fosfatados de México, una asociacion con inversionistas ho-
landeses financiada por Banamex. El gobierno de Echeverria
puso precios tope a los fertilizantes y negé los permisos de
importacion de roca fosférica al grupo propietario, obligan-
dolos a vender la empresa al gobierno.™

Al final del sexenio, en 1976, la devaluacion fue acompa-
flada por fuertes fugas de capitales. Era la primera devalua-
cién en mds de 20 afios de estabilidad del peso, por lo que
dejé una huella dramadtica. El propio Echeverria lo narra como
uno de los dos momentos mds dificiles de su presidencia:

[un] momento muy grave fue cuando las autoridades hacendarias
me notificaron que habia habido una gran fuga de capitales, que
poseedores de grandes fuentes bancarias en ddlares apresuraban su
envio hacia los Estados Unidos; que muchas compaiiias, sobre todo
trasnacionales, que tenfan cuentas en ddlares, las llevaban a Estados
Unidos y que se hacfa inminente la necesidad de una devaluacién. No
sabia si era respuesta a una politica nacionalista... que ha encontra-
do una oposicién mayor cada dia en los Estados Unidos y que tiene
como reaccion todo tipo de presiones, entre ellos esta multiforme y
andénima, que es la econémica y que se manifiesta por el traslado de
capitales de empresas extranjeras y de quienes siendo mexicanos los
poseen, sin dedicarlos a una tarea del trabajo y a la independencia

econdmica del pais.™

109 Entrevista con Agustin Legorreta.
110 Entrevista hecha por Luis Sudrez en 1983, en Luis Sudrez, Echeverria en



LA EXPROPIACION DE LA BANCA EN MEXICO EN 1982

Pero el gobierno, incluido el presidente, al igual que muchos
observadores, tenia claro que si bien esta devaluacion tuvo
sus origenes en la politica de expansion del gasto publico del
régimen, era un hecho que parte de esa politica macroecono-
mica tenia origenes en la falta de recursos fiscales. Cuando
llegé la devaluacidn, la culpa de la crisis fue atribuida a em-
presarios y latifundistas, sefialados como «irresponsables,
egoistas y poco cooperativos».'™ Echeverria no se fue sin car-
garles una parte de la factura, con la expropiaciéon en Sonora
de tierras de grandes agricultores.™

Se habia producido una ruptura que hacia inestable la re-
lacion entre el gobierno y el sector privado. Enmendarla no
seria fdcil, abrirla mds no seria dificil. Varios empresarios
veian con severidad las acciones del gobierno; entre ellos, el
banquero Manuel Espinosa Yglesias, quien se habia converti-
do en un critico abierto, y que, en su carta a los accionistas de
1976, en el informe anual de Bancomer, expresaba con cierto

el sexenio de Lopez Portillo: El caso de un expresidente ante el sucesor, México,
Editorial Grijalbo, 1983.

1x Green, El endeudamiento publico externo..., p. 53.

112 El ex presidente De la Madrid narra en sus memorias esos ultimos
dias del sexenio:

la gente se horrorizaria de como puede llegar a manejarse el gobierno.
... Estaba tan deteriorado el dnimo del Presidente, tan inestable, que
uno verdaderamente sentia temor al escuchar a algin funcionario,
como Fausto Zapata, decir que todos los problemas de México eran
causados por los ricos, que €l llevaba ahi, en la mano, la lista de los
40 hombres mds importantes de México, que habia que declararles
la guerra, lo que queria decir era apresarlos esa noche. ... Echeverria
dej6 pasar la sugerencia. (De la Madrid, op. cit., p. 35.)
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reproche:

[P]ara financiar [el] déficit —muy alto, ciertamente—, fue necesario
acudir una vez mds al apoyo del exterior; en 1976, el endeudamiento
externo del sector publico federal crecié en mds de 4 mil millones
de ddlares. El servicio de la deuda mordié el 30%; primera vez que
ello ocurre en la economia mexicana. ... Dos cosas mds, entre otras
muchas, conviene recordar en este breve y rdpido recuento: la acele-
racion de la inflacién —la tasa se situd entre un 16% y un 46%, segin
los precios que se consideren—, y el abandono de la paridad fija del
peso mexicano. En 1976 terminaron mds de 22 afios de estabilidad

cambiaria. El peso entrd a un periodo de flotacién...'

EL FIN DE UNA EPOCA:
LOPEZ PORTILLO Y LA EXPROPIACION
DE LA BANCA

iAh, no, amigo mfo!

No se enoje mds con sus temores sobre México...
Meéxico es la pdgina gloriosa del reino...

¢De ddnde diablos saca que el imperio estd enfermo?
¢Acaso el empréstito de enero, de trescientos millones,
no se ha cubierto mds de quince veces?

Emile Zola, Largent.™

Un cronista del Washington Post escribia en su articulo de enero

113 Véase Del Angel, Beva-Bancomer, p. 141.
114 Emile Zola, Largent [1891], Francia, Gallimard, 198o.
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de 1977: «[AlJunque Lopez Portillo ha rendido homenaje a las
politicas imprescindibles y radicales de Echeverria, la eviden-
cia hasta ahora indica que su presidencia serd tan diferente
de la de su predecesor como su gusto por el inmobiliario».”s
El inicio del sexenio de José Lopez Portillo fue marcado por
un intento de establecer una clara division entre la forma en
la que se harian las cosas, sobre todo en materia de politica
econdmica. Sin embargo, al concluir su administracion, la
historia parecia repetirse.

En los pdrrafos siguientes se explican los elementos rele-
vantes para analizar la expropiacion de la banca y que incre-
mentaron el riesgo de expropiacion durante el sexenio. Nos
enfocamos en particular en el estallido de la crisis con las
consecuentes fugas de capitales, la confrontacién con la ban-
ca, la pugna ideoldgica en el gabinete y la percepcion, tanto
del presidente como de su grupo de asesores, de lo que ocu-
rria. Se trata de los elementos fundamentales que condujeron
a la expropiacidn, de acuerdo con algunos autores y con la
evidencia que aqui presentamos.

A diferencia de otros autores, argumentamos que en los
momentos finales no fue una medida llevada a cabo por un
gobernante fuera de sus casillas. Por el contrario, si bien hubo
algunos elementos «emocionales», fue una medida meditada
y estudiada, en apego a lo que el presidente y su grupo de ase-
sores en la materia percibian de su entorno y a lo que crefan
conveniente. A laluz de los testimonios, la medida, si bien no

115 Nota de John M. Goshko aparecida en el Washington Post y reprodu-
cida en Excélsior el 11 de enero de 1977. Sudrez, Echevertia en el sexenio de
Lépez Portillo...

(4) ¢
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era inminente, se fue haciendo probable. Las reacciones de
aprobacion que generd, asi como la gran movilizacion politi-
ca de apoyo a nivel nacional, reforzaron en el presidente y su
grupo la conviccion de que se habia hecho lo mds adecuado.
Ademds, ese apoyo legitimo politicamente la medida e impu-
so un alto costo politico a su reversion en el corto plazo.

El sexenio de Lopez Portillo y la crisis

De acuerdo con Meyer y Aguilar Camin, una «crisis de des-
confianza» y la austeridad econdmica fueron los signos del
cambio de administracion en 1976."° El gobierno adopto las
recomendaciones del Fondo Monetario Internacional para
reducir la inflacion y ajustar la balanza de pagos; se impusie-
ron topes a los aumentos salariales y limites a la capacidad de
endeudamiento externo del pais, y se iniciaron mecanismos
de supervision internacional para las finanzas publicas.””
Desde su discurso de toma de posesion, el nuevo presi-
dente buscé una reconciliacidn con el sector empresarial. La
rtibrica del inicio del sexenio era la Alianza para la Produc-
cién, la cual cubria varios aspectos para darle satisfaccion
prdcticamente a todos (¢sefial de un encompassing interest?). Por
ejemplo, un aspecto que se considero prioritario entonces era
buscar la autosuficiencia alimentaria, involucrando a los pro-
ductores agropecuarios, grandes y pequefios. Otro era que

116 Héctor Aguilar Camin y Lorenzo Meyer, A la sombra de la Revolucién
mexicana, México, Cal y Arena, 1989.

117 Aguilar Camin y Meyer, op. cit.; y Cdrdenas, La politica econdmica en
México...
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los empresarios siguieran recibiendo subsidios estatales.®
Como la reconciliacion abarco varios sectores, no solo al ca-
pital, se crearon mecanismos para compensar a los sindica-
tos y organizaciones campesinas. Una actitud conciliatoria e
incluyente, similar en espiritu a la de Manuel Avila Camacho
36 afios atrds, era la bandera del presidente. Ello, aunado a
una capacidad para negociar con grupos, le fue dando una
amplia aceptacion. Ademds, llevo a cabo una reforma politi-
ca sin precedentes. Admirado y respetado, el presidente era
considerado como un reformador del pafs, percepcion que
era alimentada por su entorno de colaboradores. Al respecto,
Lopez Portillo narra en sus memorias:

El principio de filosofia politica que regird nuestra res-
ponsabilidad: entender que la realidad es un cambio cons-
tante y estd hecha de contradicciones, que se pueden resolver
por destruccion o aniquilamiento de los opuestos o por inte-
gracion y equilibrios dindmicos. ... Se apoyaba en el supues-
to de que debe haber coincidencia entre el interés general, el
particular y el social, y que el Estado es capaz de resolver las
contradicciones que pudieran surgir.”

A partir de 1978, con el auge petrolero, las cosas empe-
zaron a cambiar, al desatarse lo que se ha llamado una «exu-
berancia presidencial»*°. El mandatario hablaria entonces de
«administrar la abundancia». Pero esa abundancia de recursos
provenientes de los ingresos petroleros resulté en una expan-

118 Bazdresch y Levy, «El populismo y la politica econémica...»; y V. Bra-
chet, El pacto de dominacién, México, El Colegio de México, 1996.

119 Lopez Portillo, Mis tiempos. Biografia y testimonio politico, pp. 485-486.

120 Brachet, El pacto de dominacidn.
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sion irresponsable del gasto y en un sobreendeudamiento.

Dentro del gobierno, las perspectivas respecto de la poli-
tica economica y la inestabilidad macroeconémica que ven-
dria después eran encontradas. Las reuniones del gabinete
econdmico serian escenario de los debates de la tan mencio-
nada en este y otros textos «disputa por la nacién», en buena
medida a causa del interés del presidente de mantener puntos
discrepantes para favorecer finalmente a aquél que, segtin su
criterio, fuera mds convincente. No obstante, estos choques
se dieron desde la primera semana de iniciado el sexenio. El
8 de diciembre de 1976, Lopez Portillo escribia en sus notas
personales:

[H]oy hubo reunién de Gabinete Econdmico para separar campos y
competencias. Los manejé bien y ellos procedieron con honestidad
intelectual; aunque apunta claramente el celo de la lucha entre los
monetaristas (Hacienda) y estructuralistas (Tello, Oteyza). Los tengo

que mantener para que se me abran las opciones.
La confrontacion prosiguié en los dias posteriores:

[Alyer despaché tres asuntos importantes: el proyecto de presupues-
to para 1977, montado no sdlo entre dos administraciones, sino en-
tre dos organizaciones. Ello con todas las limitaciones de la crisis y
del convenio con el Fondo Monetario Internacional, que me limita
severamente el déficit a una suma alzada (9oo,000 millones). Yo pe-
leo proporcién del pis. Con sus limitaciones, el presupuesto empieza
a expresar las prioridades: alimentos y energéticos y la modalidad

121 Lépez Portillo, Mis tiempos. Biografia y testimonio polftico, p. 492.
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programdtica. Asistentes: quienes integran mi Gabinete Econdmico,
Tello, Oteyza, Solana, Moctezuma, Ojeda, Reyes Heroles, Alegria,
José Ramon, y otros subsecretarios. Ven al emi como una mezcla de
Scrooge y el mercader de Venecia.™

[E]l 22 de diciembre tuve la segunda reunién del Gabinete Eco-
ndémico. Fue interesante porque se plantearon con toda claridad y
energia los dos extremos dentro del espectro de tolerancia con que
escogi mi Gabinete: Oteyza y Tello, estructuralistas, y Moctezuma,
Solana, Izquierdo, Romero Kolbeck y aun Ibarra, monetaristas (estos
ultimos por sus funciones). La funcidn a veces crea la conviccion.
La cuestion se planted en torno a la ratificacion del convenio con el
Fondo Monetario Internacional, firmado por Echeverria con motivo
de la devaluacién de septiembre. Para los primeros, la firma del con-
venio significa la subsistencia vergonzante del desarrollo estabiliza-
dor... que es el garantizado camino del fascismo. Para los otros, si
no se firma, no tendremos apoyo ni para mantener el peso frente al
ddlar, ni para créditos, lo que dafia la capacidad de pago e inversion.
La discusion fue enconada... Tres horas que corto con mi de-
cision: Firmamos el convenio, pues no podemos prescindir de
un apoyo tan importante para sortear la coyuntura.'

Esto ilustra el ambiente que se habia formado en torno a la
toma de decisiones de la politica econémica. El hecho de que
durante el sexenio el presidente tuviera tres secretarios de
Hacienda fue, en parte, resultado de esas tensiones.

En la jauja provocada por las exportaciones de petrdleo,
dos factores jugaron un papel importante en la forma en que

122 Ibid., p. 499.
123 Ibid., p. 504.
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se dieron las cosas. Uno era la herencia de un corporativis-
mo autoritario en declive y que salfa de una crisis economica.
Esos recursos serian utilizados a través de una estructura cor-
porativa, con pocos pesos y contrapesos, y de una estructura
clara de rendicidn de cuentas, para darle al Estado mexicano
corporativo de la posrevolucion lo que podria llamarse una
terapia intensiva. Las propias memorias de Lopez Portillo
narran esas interacciones, con los grupos e intereses corpo-
rativos de la politica mexicana, como una red de poderes y
multiplicidad de problemas e intereses.

Otro factor importante era la percepcion nacional e inter-
nacional del auge petrolero. Se pensaba, tanto dentro como
fuera del pais, que los precios del crudo seguirian subiendo.
Esto fue de la mano con una crisis en las economias desarro-
lladas, incluida la de Estados Unidos, cuyo efecto en paises
como México fue subestimado. En cuanto al precio del petrd-
leo, se subestimaron también los ajustes hechos por aquellas
economias para solucionar la crisis.

La banca internacional fue una promotora de crédito bas-
tante desprendida con el gobierno mexicano. Jesus Silva-Her-
zog Flores cuenta que en aquellos afios los representantes de
bancos internacionales prdcticamente hacian cola fuera de la
oficina del secretario de Hacienda para ofrecer préstamos al
gobierno mexicano.™4

A su vez, la disponibilidad de divisas generd desequili-
brios —entre otros, la sobrevaluacion del peso—, con graves
consecuencias. Jesus Marcos, entonces funcionario de Banco
de México, explica:

124 Entrevista con Jesus Silva-Herzog Flores.
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[L]a gran disponibilidad de divisas, tanto por las ventas de crudo
como por el endeudamiento externo, permitié conservar estable al
tipo de cambio mientras que persistia una marcada diferencia entre
la inflacién internay la externa. Esto dio lugar a lo que se ha llamado
como la «enfermedad holandesa»: una apreciacién muy acentuada
del tipo de cambio real, con sus consecuentes efectos sobre la acti-
vidad econémica —contraccion de las exportaciones no petroleras,
creciente ritmo de las importaciones, intensificacién de las presiones
proteccionistas y la proliferacion del contrabando de mercancias. La
apreciacion del tipo de cambio real gener6 tan grandes distorsiones,
que inclusive propicié la adquisicion de todo tipo de activos externos
(activos financieros, bienes raices, etc.) y causé un incremento del
endeudamiento externo del sector privado. Este respondid al deseo
de acceder a tasas de interés inferiores aunque con un latente riesgo
cambiario, ya que en la mayoria de los casos los agentes acreditados

no generaban ingresos en moneda extranjera.’*

Como se aprecia en el cuadro 3, el déficit fue creciendo a par-
tir de 1981, tanto en total como en proporcion del pis.™2°

125 Jestis Marcos Yacamdn, «Reflexiones respecto al desarrollo de la in-
termediacion bancaria y el efecto de la nacionalizacion en el sistema
financiero», en Del Angel, Bazdresch y Sudrez Ddvila (comps.), Cuan-
do el Estado se hizo banquero..., p. 192.

126 Un andlisis interesante al respecto se encuentra en Mauricio Gonzd-
lez, «El contexto macroecondmico de la nacionalizacion de la banca»,
en Del Angel, Bazdresch y Sudrez Ddvila (comps.), op. cit.; y Alfredo
Phillips, «Entorno internacional, administraciéon de la politica mo-
netaria y financiera y la nacionalizacidn bancaria», en Del Angel, Ba-
zdresch y Sudrez Ddvila (comps.), op. cit.

97



98

LA EXPROPIACION DE LA BANCA EN MEXICO EN 1982

CUADRO 3
DEFICIT DEL GOBIERNO
CIFRAS EN MILES DE MILLONES DE PESOS
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1977 230.5 18.4 212.1 292.2 61.7 3.3
1978 303.8 26.8 2770 370.9 67.1 2.9
1979 412.8 45.3 3675 514.3 101.5 33
1980 683.8 163.7 520.1 8175 133.7 3.1
1981 935.3 2339 701.4 1335.1 399.8 6.8
1982 1532.0 4575 1074.5 2702.7 1170.7 12.4

Fuente: Pérez-Lopez, Expropiacion bancaria en México....

Elesplendorduré poco. En 1982 ocurrieron dos acontecimien-
tos internacionales que alteraron el escenario econdmico: la
caida de los precios del petroleo y luego el aumento de las ta-
sas de interés internacionales, que fueron golpes definitivos
para el estallido de la crisis.”” Con el primero disminuian los
ingresos fiscales y, con ellos, la capacidad de financiamiento
del déficity de pago de la deuda externa; con el segundo, los
montos de la deuda crecerian. Ante esta situacion, las autori-
dades financieras estaban acorraladas.

127 Véanse Gonzidlez, op. cit.; Phillips, op. cit.; y Pérez Lopez, Expropiacidn
bancaria en México y..., entre otros.
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Por otra parte, la banca privada mostraba una actitud cre-
cientemente critica con respecto al manejo de la politica eco-
nomica, en especial en torno a aspectos como la asfixia y la
poca capacidad de maniobra que los controles regulatorios
imponian a la banca; en particular, el encaje legal restringia
el manejo de los activos liquidos de los bancos.

De acuerdo con Pérez Lopez, ya para 1979 el margen de
maniobra de los bancos para invertir era bajo. El encaje legal
marginal llegaba a 40.9%. Aproximadamente 34.1% se debia
invertir en las actividades especificadas en los programas de
crédito selectivo, 27.5% en actividades de produccion sefia-
ladas, 7.8% en préstamos para la vivienda de interés social
y medio, y 0.6% en titulos y obligaciones del gobierno; sélo
quedaba 25% para la inversion a eleccion del banco.*® El cua-
dro 4 muestra el porcentaje del financiamiento que se estaba
canalizando al sector publico en 1981y 1982.

CUADRO 4
FINANCIAMIENTO DE LA BANCA PRIVADA AL ESTADO
ANO  FINANCIAMIENTO  FINANCIAMIENTO FINANCIAMIENTO

TOTAL (miles CANALIZADO CANALIZADO AL
de millones de AL ENCAJE EN SECTOR PUBLICO
pesos) BANCO DE (%)
MEXICO (%)
1981 1941.2 38.49 477
1982 38235 39.45 57.3

Fuente: Pérez-Lopez, Expropiacién bancaria en México y...

128 Pérez Lopez, op. cit., p. 12; y entrevistas con Sergio Ghigliazza y Agus-
tin Legorreta.
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No obstante, el problema mas grave era el impacto de la ines-
tabilidad en el desempefio de la banca. Por ejemplo, en el
caso de Bancomer, desde 1979 se mantenia un discurso muy
cuidadoso, pero critico, ante la inestabilidad. A fines de ese
afio, en su Carta a los accionistas, Manuel Espinosa Yglesias
explicaba que el banco tenia protegido el valor de sus activos
financieros ante los posibles efectos de una crisis:

[EIn un mundo en el que la erosion de la moneda se acelera por la in-
flacién, es importante que el capital de las empresas esté representa-
do por bienes que mantengan su valor real para lograr la estabilidad
de las mismas y, por consiguiente, proteger el capital de los accio-
nistas. Por este motivo, Bancomer cuenta con 223 edificios propios
y, como proteccion adicional, mantiene importantes participaciones

en empresas industriales y de servicios...

En 1980y 1981, se repetirian los mismos argumentos para en-
frentar la crisis. Se enfatizaba inclusive el giro de las empre-
sas —en particular el minero y el inmobiliario— como una
forma de proteccion ante la inminente crisis. En los informes
de aquellos afios, a través de la Carta a los accionistas, se ex-
plicaban las diversas medidas tomadas:

[E]l proceso inflacionario cuando ya lleva varios afios, como el nuestro,
empieza a afectar a las empresas que no han hecho las provisiones ne-
cesarias para mantener su competitividad. Pasados los afios de euforia,
regresan de la ficcion financiera que han estado viviendo, a la realidad

de actualizar sus activos, de renovar su equipo y maquinaria.’

129 Del Angel, Beva-Bancomer, p. 168.
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La situacion pegaba indiscutiblemente a los bancos. Los
cuadros 5y 6 muestran la rentabilidad de la banca ajustada por
inflacion, asi como la tasa activa real, de 1978 a 1982. El retor-
no al capital (ror) ajustado por la inflacion fue cayendo hasta
hacerse negativo. La tasa activa real era negativa también.

CUADRO 5
RENTABILIDAD DE LA BANCA
ANO ROE* ROE AJUSTADO POR
INFLACION 101
1978 273 9.6
1979 36.5 13.8
1980 349 39
1981 375 6.8
1982 29.6 -34.8
Fuente: Pérez-Lopez, Expropiacion bancaria en México y...
* rot = retorno al capital.
CUADRO 6
TASA ACTIVA REAL
ANO TASA ACTIVA REAL
1978 -5.12
1979 -7.17
1980 -9.98
1981 -4.43
1982 -31.49

Fuente: Pérez-Lopez, Expropiacién bancaria en México y...
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Un conflicto tdcito con la banca se fue nutriendo, en bue-
na medida, de los incrementos en el encaje marginal a los de-
positos. De acuerdo con un funcionario del Banco de México,
ante el alto déficit, las necesidades del sector ptblico eran
crecientes, por lo que el gobierno se sobregiraba en su cuen-
ta con el Banco de México y éste automdticamente aplicaba
altos encajes legales. Con ello, los banqueros iban perdiendo
capacidad de maniobra, lo que los ponia en una situacion di-
ficil y asfixiante. Esto fue generando un elemento de rebel-
dia en sus relaciones con el gobierno, de ahi que, en vez de
participar en reuniones y acuerdos formales con el secretario
de Hacienda o el director del Banco de México, empezaban
a consultarlos de manera directa por teléfono.’s° Algunos de
los grandes banqueros acabaron por tratar de manera impru-
dente al presidente y a otras autoridades.’s* Al respecto, Jesus
Silva-Herzog Flores narra:

Entonces los banqueros, obviamente, no tenifan interés en una de-
valuacién, porque muchos de ellos se habian endeudado en ddlares,
pero sin embargo, si hubo voces criticas a la politica econdmica: al
exceso del gasto y a la falta de ajustes a la politica econdmica, frente a
un entorno internacional que habia cambiado y donde los precios del

petrdleo estaban cayendo.’*

Por otra parte, la inestabilidad y las presiones sobre la balanza

130 Entrevista con Sergio Ghigliazza.

131 Ante esa interaccién inusual, algunos funcionarios inclusive recla-
maron al presidente que permitiera tales desplantes de esos «pelafus-
tanes». Entrevista con Sergio Ghigliazza.

132 Entrevista con Jesus Silva-Herzog Flores.
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de pagos se convirtieron en presiones sobre el tipo de cambioy,
por lo tanto, en la aceleracion de la fuga de capitales. Ahora bien,
las fugas masivas de capitales habian empezado desde 1980,
cuando el peso estaba sobrevaluado, y empresas e individuos
aprovecharon para comprar dolares, que estaban baratos en tér-
minos relativos. Aunque esto no creo presiones sobre el tipo de
cambio, fue un factor que eventualmente mino las reservas.’s3

Cuando la Secretaria de Hacienda y el Banco de México
autorizaron las cuentas en délares en México —los llamados
«mexddlares»— para evitar fugas de capitales, era un sinto-
ma de que las reservas estaban cayendo y, por lo tanto, de que
las cosas iban por mal camino.’3+

El 11 de febrero de 1982, José Lopez Portillo registra en
sus memorias un testimonio revelador sobre lo que se perfi-
laba para los meses siguientes:

[L]as autoridades financieras no me tenfan mds respuesta a mis
preguntas de por qué y quiénes sacaban ddlares, que: «Son pagos
normales al exterior, incrementados con pagos anticipados, poca es-
peculacién y algo de depdsitos en el extranjero». Y yo insistia. «Pero
¢qué anticipos estdn pagando?» Y la respuesta: «Pues anticipos diver-
so0s, no sabemos».

Ante esa ambigiiedad, tuve que encargarle a José Andrés
de Oteyza que, con gente de su total confianza, estudiara el fe-
némeno para medir su importancia. Y entonces Oteyza monto
un eficiente sistema para captar la informacion relativa a lo que
sintéticamente llamamos «sacaddlares», que estuvo completa

133 Entrevista con Sergio Ghigliazza.
134 Entrevista con Sergio Ghigliazza.
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con la que me proporciond Fausto Zapata en alrededor de cua-
tro meses y que usé en mi tltimo Informe de Gobierno...

Poco podia hacerse en un sistema de libertad cambiaria,
dolarizado por una banca interesada en sobrevivir manejando
valores extranjeros, en un clima de desconfianza acentuado,
cultivado por fuerzas internas y externas que se conjuntaban
hacia la desestabilizacion del régimen. Como lo he dicho otras
veces: El derecho de propiedad, conjugado con la libertad
cambiaria, propicia la fuga de capitales, y legalmente, creo que
poco puede hacerse sin cambiarlo de raiz... que la principal ca-
racteristica de una crisis es la falta de coincidencia entre los
intereses privados, legitimos, si se quiere, y el interés publico
también legitimo...

Ordené, entonces, se proyectara una ley que gravara los

capitales mexicanos en el extranjero, incluidos los inmuebles.
Y traje otra vez a mi intencidn el proyecto de nacionalizar la
bancay de establecer el control de cambios.
Llamé entonces a Carlos Tello y le encargué que, con toda dis-
crecion y bajo su personal responsabilidad, preparara los pro-
yectos completos, con decisiones substanciales, instrumenta-
les y estratégicas.

Carlos Tello era una persona de mi total confianza, espe-
cialmente preparado para instrumentar la decision porque era
un convencido de ella. Y no me equivoqué. Para mayo de 1982
disponia yo de anteproyectos que empecé a revisar personal-
mente con el apoyo fundamental y tnico del discretisimo Car-
los Vargas Galindo. Para junio de 1982, los proyectos estaban
listos; la mecandgrafa era Alicia, mi hermana. La discrecion
absoluta y garantizada. Yo esperaba sélo la ocasion.’s

135 Lopez Portillo, Mis tiempos. Biografia y testimonio politico, pp. 1172-1173.
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En febrero, la devaluacion era inevitable, por lo que en una
reunion en Guadalajara el presidente lanzd su tristemente
famosa frase «defenderé al peso como perro», la cual en vez
de calmar los mercados, los alteré mds.”° El miércoles 17 de
febrero, el Banco de México anuncié un retiro temporal del
mercado de cambios para dejar que el peso cotizara libre-
mente. Como consecuencia, al dia siguiente se produjo una
devaluacion de 41.8 por ciento.

A suvez, las presiones en los precios generaban mayores
tensiones politicas. Tanto los sindicatos exigian ajustes en
los salarios, como las empresas en los controles de precios.
Lopez Portillo cuenta en sus memorias lo que ocurria a fines
de marzo:

[Alyer en la noche vinieron los ciipulos de Monterrey a corear su pali-
nodia: «iprecios!», y lo malo es que tienen razén. Entramos al vortice
inflacionario salario-precios. Hoy vinieron Ferndndez Hurtado, Abe-
drop y Agustin Legorreta a entregarme su solidaridad: que no ceje el
empleo, que no ceda en el gasto publico, que fortalezca el Estado. En
fin, mensaje desconcertante que concluyé con lo mismo: iprecios!

Tenso el ambiente. Los nuevos ctipulos de Coparmex, Ba-
sagoiti, y Concamin, Goicochea, estrenando puestos de im-
portancia, se han soltado declarando.’”

Ambas anécdotas muestran, por un lado, una «solidaridad»
de parte de dos de los principales banqueros y del titular del
banco central; por otro, revelan también la rebeldia de algu-

136 Entrevista con Jesus Silva-Herzog Flores.
137 Lépez Portillo, op. cit., p. 1197.
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nos lideres empresariales. La reaccidon del empresariado re-
flejaba la expectativa de que se repetia un fin de sexenio como
el de Echeverria.

El entorno era de preocupacion generalizada. A su vez, la
inestabilidad obrera empeoraba de la mano de la situacién
macroeconomica. Ademds, parecia que una lluvia de calami-
dades caia sobre México ese afio. Por ejemplo, el 24 de marzo
se incendio la Cineteca Nacional; el volcdn Chichonal estallé
en erupcion el 5 de abril, lo que causé graves dafios a la agri-
cultura de Chiapas y estados vecinos; el 6 de junio, sismos de
6.5 grados dejaron cerca de 50 mil damnificados; y el 30 de
septiembre el huracdn Paul causé 140 mil damnificados en
las costas del Pacifico.’® Era como si toda la historia del pais
estuviera dando un giro por completo.

En ese contexto, la compra de délares y la fuga de divisas a
través de la banca era un fendmeno inevitable. Los bancos es-
taban obligados a vender ddlares en sus ventanillas al publico
que se los solicitara, pues de otra forma hubieran quebran-
tado la ley; los operadores de la banca tenian la obligacion
de apoyar a sus clientes, desde los que tenian pocos ahorros
hasta aquéllos que tenian grandes carteras millonarias. Un
numero incontable de las relaciones entre los operadores y
sus clientes databa de muchos afios, y la banca no iba a per-
derlos, menos aun dejaria de darles el mejor consejo para
salvar inversiones y ahorros. Varios banqueros consideraban
que esto hubiera sido una falta de ética profesional; y si se
trataba de grandes clientes, hubiera representado, ademads,
un error con altos costos para su banco. La actuacion de la

138 Véase 1982 Justicia del tiempo, Madrid, Difusora Internacional, s.f.
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banca, en ese sentido, no era andmala. De hecho, no podia
esperarse que fuera de otra forma.™?

A diferencia de lo que crefan Lopez Portillo y sus asesores,
aunque los banqueros hubieran —hipotéticamente— frena-
do esa fuga de divisas desde las ventanillas de los bancos, la
caida del peso no se hubiera detenido. Como ya se menciono,
las primeras grandes fugas se dieron desde antes, entre 1980
y 1981, cuando el peso estaba sobrevaluado, situacion que
dio lugar a fuertes fugas. A medida que avanzaba 1982, los
primeros grandes «sacadodlares» o, de forma mds precisa, los
primeros en dejar sus dolares fuera del pais fueron los gran-
des exportadores, entre los que estaban las mayores empre-
sas del Estado, o donde éste tenia participacidn, incluyendo
Pemex, que era el mds importante receptor de dolares.™* Esto
fue un factor que presiono al mercado cambiario.

Los ahorradores privados siguieron una conducta racio-
nal en la medida de lo posible. Lo mismo se puede decir de
las tesorerias de grandes empresas, cuyas fugas fueron re-
levantes para presionar las reservas del banco central. Pero
no sobra mencionar que muchos de esos «sacaddlares» a
titulo individual eran funcionarios del gobierno, inclusive
los propios colaboradores del presidente, y otros altos ser-
vidores publicos.™# Algunos de esos recursos procedian de la
corrupcion en el gobierno. El informe sobre las compras de
inmuebles en el exterior, que causaron fuga de dolares y que

139 Entrevistas con Miguel Mancera Aguayo, Sergio Ghigliazza, Agustin
Legorreta, Rubén Aguilar y Carlos Abedrop.

140 Entrevistas con Sergio Ghigliazza y Carlos Bazdresch.

141 Entrevistas varias.
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aparentemente indignaron al presidente, revel6 —segun se
supo después— que entre ellas habia propiedades de sus co-
laboradores y funcionarios, e inclusive de su familia.’+

El cuadro 7 muestra las estimaciones de la fuga de capi-
tales que hubo entonces. Se trata de las cifras mostradas al
presidente antes de su ultimo informe de gobierno, las que
usaria para justificar la expropiacion de la banca. Estas cifras,
por cierto, no han estado exentas de criticas.™3

CUADRO 7
ESTIMACIONES DE FUGA DE CAPITALES
CIFRAS EN MILLONES DE DOLARES

ANO RENGLON DE ERRORES Y RENGLON DE ERRORES Y
OMISIONES DE LA BALANZA OMISIONES DE LA BALANZA
DE PAGOS DE PAGOS MAS ACTIVOS

NETOS DEL EXTERIOR

1975 -851 -1 046
1976 -2 391 -3 144
1977 -22 -950.1
1978 =127 -601.8
1979 686 -2 454.9
1980 -3 948 -4 512.8
1981 -8 373 -10 904.8
1982 -6 580 -7 788.4

Fuentes: Tello, La nacionalizacion de la banca...; y Rosario Green, El endeudamiento piiblico externo
de México, 1940-1973, México, El Colegio de México, 1976.

142 Los escdndalos que posteriormente salieron a la luz en la prensa son
ilustrativos.
143 Por ejemplo, véase Pérez Lopez, Expropiacidn bancaria en México y...



LA EXPROPIACION DE LA BANCA EN MEXICO EN 1982

En un principio, el gobierno no tenia claro quiénes eran
los principales «sacadolares», pero si que la banca jugaba
un papel, justificado o no, en el proceso. No esta totalmen-
te claro con qué razonamientos esperaban que la banca, los
ahorradores y las tesorerias de las empresas operaran de una
forma distinta.

La «quinta opcion»: el 1 de septiembre de 1982

Lo que Carlos V presentia no se hizo esperar; las campafias inmediatas
continuarian reclamando dinero cuando estaban copadas,

y se iban consumiendo las remesas de las Indias, y se confirmaba

el cardcter ineludible de la colaboracién de los banqueros.

Ramén Carande.™

El 30 de junio de 1982, el presidente se reunié con la Aso-
ciacion de Banqueros de México. Para el presidente de ésta,
Carlos Abedrop, las cosas habian fluido cordialmente,™s pero
la nota personal tomada por Lopez Portillo refleja otra per-
cepcion: «[V]inieron los banqueros. Eran mds de cincuenta y
nos expresaron su solidaridad y confianza. ... Los banqueros
me miraban con curiosidad. Debo parecerles un bicho raro:
hace un afio era yo el simbolo del éxito emergente...»4®
Miguel de la Madrid narra, en sus memorias, que en esos

144 Ramon Carande, Carlos V y sus banqueros, Barcelona, Editorial Critica;
Valladolid, Junta de Castillay Le6n, 1987, t. m, p. 185.

145 Testimonio de Abedrop, «La expropiacién bancaria. Testimonio», en
Del Angel, Bazdresch y Sudrez Ddvila (comps.), Cuando el Estado se hizo
banquero..., p. 140.

146 Lopez Portillo, Mis tiempos. Biografia y testimonio polftico, p. 1216.
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dias la decision ya estaba prdcticamente resuelta:

[Eln julio me dijo que el control de cambios serfa una medida que €l
sentfa que podria tomar solo, porque era reversible. Afladié que ya
tenia los borradores de los decretos para la nacionalizacién bancaria,
pero que desde luego los tenia congelados, pues sus asesores juridi-

cos les encontraban fallas legales.™

Un aspecto que es importante identificar es como se formo
en el gobierno —y en la oficina del presidente— la idea de
la expropiacion. Hay que enfatizar la relevancia de las ideas
dentro de los grupos que toman las decisiones. Es importan-
te que, al menos dentro del grupo que va a tomar una deci-
sion, haya una percepcion y unas expectativas homogéneas
de lo que ocurre, y de como pueden resolverse los problemas.
El que un grupo tenga la misma perspectiva de un problema
permite que se retroalimenten las expectativas entre sus inte-
grantes, y da cohesidn y congruencia interna a las decisiones
tomadas. Hasta ahora se ha hecho menciodn, al igual que to-
dos los textos que se refieren a la expropiacion bancaria, al
grupo que asesoro al presidente y que de alguna forma estaba
en contraposicion con otro grupo dentro del gabinete econo-
mico, el cual tenia una perspectiva mas bien ortodoxa.
¢Quiénes asesoraron al presidente para esta medida? En
este trabajo se ha mencionado previamente a Carlos Tello y
José Andrés de Oteyza como los principales asesores en la
materia.™® En general, es posible afirmar que se trataba de

147 De la Madrid, Cambio de rumbo. Testimonio de una presidencia..., p. 29.
148 Sobre quiénes formaban este grupo, véanse los testimonios de los
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un grupo dentro del gabinete de gobierno que se oponia a
una linea ortodoxa de politica econdmica, lldmense estruc-
turalistas, neo-keynesianos, u otra etiqueta alusiva a su incli-
nacion doctrinaria. Miguel de la Madrid también subraya la
influencia de José Ramoén Lopez Portillo, quien era parte del
gabinete, sobre su padre, en favor de que se tomase la medi-
da. También participaron Carlos Vargas Galindo, como ase-
sor juridico, y Alicia, hermana y colaboradora del presidente.
Las memorias de los dos ex presidentes también hacen men-
cién de Fausto Zapata, quien hizo la investigacion sobre los
«sacadolares».49

Desde principios de 1981, algunas de estas personas fue-
ron comisionadas por el presidente para hacer un «grupo de
estudio» y elaborar una propuesta econdmica. En respuesta,
dicho grupo propuso al presidente, dentro de la mayor dis-
crecion, una serie de opciones para resolver la crisis. La lla-
mada «quinta opcidén» contemplaba la nacionalizacion de la
banca.

Segtin la mayoria de ellos, no se trataba de una medida
para resolver la crisis, ni para disciplinar a un grupo de poder
que se comportaba en forma disidente, sino de un programa
de politica econdmica de largo plazo.’s® Como lo han revela-

propios actores, como Tello, La nacionalizacidn de la banca..., Lopez Por-
tillo, Mis tiempos. Biografia y testimonio politico, y De la Madrid, Cambio de
rumbo. Testimonio de una presidencia...

149 Lopez Portillo, op. cit., p. 1236. Véase Anexo 1.

150 La explicacion en Tello, La nacionalizacidn de la banca..., es sustantiva al
respecto. Los trabajos académicos de este autor en materia de politica
econémica muestran los argumentos de su postura, y de otros, frente
al problema.
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do sus propios testimonios, se buscaba completar un proyec-
to de nacidn. La expropiacion de la banca era una pdgina que
faltaba escribir en ese programa. Como se verd mds adelante
en este texto, muchas de las reacciones que vendrian después
del 1 de septiembre confirmarian lo anterior.

Dadas las distintas posturas en el gabinete econdmico,
las confrontaciones afloraban. Para junio se retir6 al Banco
de México de las reuniones de gabinete, siendo representado
en adelante por —y por ende subordinado a— la Secretaria
de Hacienda. Aquélla fue una sefial de la creciente interven-
cién del Ejecutivo en el banco central.’s

El estallido de la crisis estaba cada vez mds cerca. El 2 de
agosto subieron 30% los precios del pan, de la tortilla, de los
combustibles y de la electricidad; aunque el gobierno mantu-
vo el subsidio a estos rubros, éste se vio reducido. El mismo
mes hubo aumentos mayores en otros bienes.

El 5 de agosto entraron en vigor dos tipos de cambio: el
preferencial para la importacion de bienes, fundamental-
mente bdsicos, y uno de aplicacion general en el que no inter-
vendria el Banco de México. Se anuncié también una nueva
devaluacion y la decision de cubrir los «mexddlares» sélo en
moneda nacional. Un recuento muy vivido del estallido de la
crisis de la deuda y de los momentos previos a la nacionaliza-
cion lo proporciona el entonces secretario de Hacienda, Jesus
Silva-Herzog Flores:

[L]a salida de capitales no paraba, todos los recursos disponibles —

créditos de la banca internacional al sector publico y privado, apoyos

151 Entrevista con Carlos Bazdresch.
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suscritos con la Tesorer{a y la Reserva Federal de Estados Unidos—
eran insuficientes para satisfacer la demanda de un mercado que no
s6lo habia perdido la confianza en el peso mexicano, sino en las ins-
tituciones. El verano del 82 fue terrible. ...el mercado cambiario se
ve afectado, sobre todo, por las operaciones de las tesorerias de las
grandes empresas en México, nacionales y extranjeras. El 5 de agosto
anunciamos, en conferencia de prensa, una nueva devaluacion y el
12 nuevas medidas cambiarias, incluyendo la muy controvertida de
cubrir los mex-délares —indizados al délar— sélo en moneda na-
cional.

La circulacién de mex-ddlares en agosto de 1982 era de alrededor
de 11 mil millones de délares. Nuestra reserva internacional era total-
mente insuficiente para cubrir esos compromisos... al dia siguiente,
me traslado a Washington para iniciar lo que poco después se cono-
ceria como el «fin de semana mexicano». Se trataba de obtener apoyo
financiero y evitar una seria crisis de pagos, con consecuencias, a ni-
vel mundial, dificiles de predecir.

Negociaciones con la Tesoreria americana, el Sistema de la Reserva
Federal, el Fondo Monetario Internacional, el Banco Mundial. Las
negociaciones que tienen lugar en el viejo edificio de la Tesoreria y
se prolongan hasta las 3 6 4 de la mafiana —hecho, en verdad, in-
solito. Participan ademds de los mencionados, el Departamento de
Energia e incluso la cia. La delegacién mexicana se tuvo —a tltima
hora— que completar con la presencia del secretario de Patrimonio
y con el director de Pemex. Hubo momentos en que los mexicanos
anunciaron el rompimiento de las negociaciones, los americanos
mostraron su codicia, una expresion de uno de los miembros de la
delegacion de Estados Unidos fue «hay que aprovecharse de quien
estd en dificultades y atraviesa por una emergencia, para cobrarles

z
mds cara la ayudan.
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A mi regreso de Washington y en las primeras horas del
lunes 16 de agosto me percato, de modo muy reiterado, de un
ambiente en la sociedad mexicana de enorme incertidumbre,
en donde rumores descabellados circulaban en todas partes:
congelacion de cuentas bancarias, confiscacion de las cajas de
seguridad, etc. Le propongo y me autoriza el Sr. Presidente Lo-
pez Portillo, dar, al dia siguiente, una conferencia de prensa,
en cadena nacional. ...en el Salén Panamericano de Palacio Na-
cional, ante la prensa nacional y extranjera, con algunas grafi-
cas (todavia no existia el Power Point), apuntes casi improvi-
sados, y ayudado por Jaime Serra, utilicé la expresion: «es un
problema de caja»...

Viernes 20 de agosto, g:00 a.m. Edificio del Banco de la
Reserva Federal. Reunidén con la banca acreedora. Gracias a
los buenos oficios de Paul Volcker, habiamos extendido la in-
vitacién para la reunidn a cerca de 1,000 bancos privados de
todas las partes del mundo. La semana anterior habiamos
decidido formar el grupo asesor, integrado por 14 institucio-
nes, representando las diversas zonas geogrdficas del mundo.
Gran expectativa. ... Mds de 6oo personas llenaban el audito-
rio del banco en Wall Street. ... Nunca hablamos de moratoria,
sino de reestructuracidon. La mecdnica establecia la indispen-
sable participacion de todos los bancos —los grandes y los
chiquitos— lo cual permitiria la entrada en paralelo del Fondo
Monetario Internacional. Era una situacion inédita. Sus con-
secuencias afectarian, sin duda, el funcionamiento futuro del
sistema financiero internacional. Esa noche, antes de regresar
a México, caminé largamente por las calles de Nueva York. En
esos dias de finales de agosto de 1982... [e]stuve un rato con el
Sr. Presidente de la Republica para informarlo de los ultimos
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acontecimientos. Estaba dando los tltimos toques a su sexto y
ultimo informe presidencial. Vestia de manera deportiva y esta-
ba a punto de salir a Ixtapa-Zihuatanejo para consultar con «el
viento, el sol y el mar» la posible nacionalizacion de la banca
mexicana y la imposicidn de un control de cambios... Aquella
mafiana de sdbado le hice llegar mi postura sobre la medida, la
cual, yo no podia creer como una posibilidad real...

El lunes previo al miércoles 1° de septiembre, tenfamos
reunion del Consejo de Administracién del Banco Obrero, al
cual se habia invitado al Sr. Presidente y a mi, como Secretario
de Hacienda. ... Ese mismo dia, en la inauguracion de la Asam-
blea Anual de la Confederacién de Trabajadores de México,
la ctm, el Sr. Presidente expreso que el pais tenfa go dias para
recuperar el respeto nacional. La prensa de mediodia recogio
la expresion que para mi era el anuncio de la nacionalizacién
bancaria. El anuncio se harfa en la tarde ante una reunién de
gabinete econdmico, a la cual asistieron, ademds y entre otros,
el Secretario de la Defensa y el Jefe de la Policia del Distrito
Federal. El Sr. Presidente, al cabo de la reunidon, me llevo a su
despacho y me sefialé que a sabiendas de no estar de acuerdo
con la medida, me pedia, «en nombre de la Republica», per-
manecer en mi puesto de Secretario de Hacienda. Esa noche
salfa Miguel Mancera del Banco de México y se nombraba a
Carlos Tello en su lugar. Atendi el llamado del presidente de la
Republica y sali a informarle al Presidente Electo Miguel de la
Madrid, en su casa de campafia de Coyoacdn...

El miércoles 1° de septiembre, el Estado Mayor convoco
al gabinete legal y al ampliado a un desayuno en Los Pinos,
antes de ir a la Cdmara de Diputados y escuchar el vi y ultimo
informe del Presidente Lopez Portillo. El Sr. Presidente le pidio

115



116

LA EXPROPIACION DE LA BANCA EN MEXICO EN 1982

al Lic. Vargas Galindo, su asesor juridico, que diera lectura al
Decreto de Nacionalizacidn de la Banca Privada en México y al
Decreto que establecia un control integral de cambios, a partir
de esa fecha. El ambiente en el salon se podia cortar con cuchi-
llo. Adridn Lajous, preguntd si podia comentar la medida, la
respuesta fue que no habia tiempo y que si asi lo decidia podria
no asistir a la ceremonia del informe, cosa que hizo. A pesar
de tratarse de un secreto de Estado muy bien guardado —el
Secretario de Hacienda se enterd el dia previo— al llegar al
Congreso se sentia que la decision se habia empezado a filtrar
en ciertos sectores. ... [D]esde la noche anterior, las principa-
les oficinas de los bancos son resguardadas por elementos del
ejército mexicano. Era una verdadera emergencia.’s*

Desde semanas antes se sabia que el presidente daria un
aviso importante y sorpresivo en su tltimo informe.’3 En
sus memorias, Lopez Portillo explica su asombro al ver,
el 31 de agosto, el dia antes del informe, los datos sobre
salidas de dolares: 14 mil millones de ddlares en cuentas
de mexicanos en Estados Unidos, 30 mil millones en pre-
dios de los que ya se habian pagado g mil en enganchesy

152 En Jesus Silva-Herzog Flores, «Recuerdos de la nacionalizacién de la

banca», en Del Angel, Bazdresch y Sudrez Ddvila (comps.), Cuando el
Estado se hizo banquero..., pp. 95-105; entrevista con Jesus Silva-Herzog
Flores. Para ampliar el testimonio de este actor, véanse también sus
memorias de reciente aparicion (Jesus Silva-Herzog Flores, A la distan-
cia... Recuerdos y testimonios politicos, México, Océano, 2007).

153 Véanse, por ejemplo, algunas referencias hemerogrdficas, como la

revista Siempre! del dia 8 de septiembre, pero que fuera redactada antes
del informe, donde presupone que el presidente dard un aviso rele-
vante para la nacién.
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servicios, 12 mil millones de «<mexddlares». Narra:

[E]s increible: toda la inversion extranjera, desde el origen de nuestra
historia, llega a 11 mil millones de délares, de los cuales 8 mil son
norteamericanos. Cinco veces mds alta es la inversiéon mexicana en
el exterior. iQué vergiienza! iQué asco! Voy a actuar, tope en lo que

tope.’*

Pero, segun su propio testimonio y el de otros, la medida se
habia venido preparando desde tiempo atrds. Por otra parte,
es de notar que ni en ese momento ni en sus memorias Lo-
pez Portillo da cuenta de que muchos de los «sacaddlares» a
titulo personal eran altos funcionarios de gobierno, inclusive
sus propios colaboradores y su familia, la cual figuraba entre
quienes compraron propiedades en el exterior.’s> Tampoco
repara en el hecho de que las grandes empresas exportadoras
que dejaron sus dolares eran empresas con participacion pu-
blica, incluida Pemex.

Asi llegé el 1 de septiembre.’s® Ese sexto informe de go-
bierno, caracterizado por una pasion colérica del presidente,
tuvo en suspenso al pais entero. En el inicio abrié con fra-
ses elocuentes que anunciaban la gravedad del momento y
su intencion de deslindar la responsabilidad de su gobierno:
«[N]o vengo aqui a vender paraisos perdidos, ni a buscar in-

154 Lopez Portillo, Mis tiempos. Biografia y testimonio polftico, p. 1232.

155 Elizondo Mayer-Serra, La importancia de las reglas..., ademds de los es-
cdndalos de corrupcién en el gobierno que fueron saliendo a la luz en
medios periodisticos.

156 Véanse recuentos en Del Angel, Bazdresch y Sudrez Ddvila (comps.),
Cuando el Estado se hizo banquero...

117



118

LA EXPROPIACION DE LA BANCA EN MEXICO EN 1982

dulgencias histdricas. Decir la verdad, la mia, es mi obliga-
cién y mi derecho». En esa direccion, mds adelante expreso:
«[S]oy responsable del timon mas no de la tormenta».

En el informe, Lopez Portillo se deslindé de toda respon-
sabilidad sobre el manejo de la politica econdmicay acuso de
la crisis a la caida de los precios del petrdleo, los incrementos
de las tasas de interés, el motin de los sacaddlares, la fuga
de capitales y a los banqueros. A las 14:15 horas del 1 de sep-
tiembre de 1982, el presidente Lopez Portillo hizo una pausa
momentdnea, seflal de que harfa un anuncio importante, y
dijo solemnemente: «[H]e expedido en consecuencia dos de-
cretos. Uno que nacionaliza los bancos privados del pafs.»

De inmediato, hubo una ola de vitores y aplausos en el
recinto. Los asistentes hicieron una ovacion de pie. No obs-
tante, las cdmaras de television que transmitian el informe a
todo el pais enfocaron a un grupo de asistentes que parecia
anonadado ante el anuncio presidencial, entre ellos, el recién
electo Miguel de la Madrid, quien aplaudia con desgano.

El segundo decreto fue anunciado: «[y] otro que establece
el control generalizado de cambios, no como una politica su-
perviviente del mds vale tarde que nunca, sino porque hasta
ahora se han dado las condiciones criticas que lo requieren y
lo justifican. Es ahora o nunca. iYa nos saquearon. México no
se ha acabado. No nos volverdn a saquear!». Tras ello conti-
nuaron los vitores y aplausos.

Los bancos habian sido tomados por el ejército y, después
del informe, permanecieron cerrados cinco dias. Curiosa-
mente, esto no genero una alarma generalizada, sino confu-
sién a nivel nacional que permeaba al dmbito financiero in-
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ternacional.’s” Miguel Mancera, titular del Banco de México,
habia sido sustituido la noche anterior, a causa de su oposi-
cién abierta a la expropiacion, y el nuevo director era Carlos
Tello.

Cabe sefialar que inmediatamente después del infor-
me mucha de la prensa financiera internacional no vio con
malos ojos la medida; empero, al pasar los dias, surgieron
las preocupaciones y criticas en otros paises. Las reacciones
internacionales fueron diversas.’s® Por su parte, los bancos
internacionales acreedores de México, en un principio se sin-
tieron asegurados por el hecho de que el gobierno tomara el
control de la banca ante la crisis de la deuda. Las verdaderas
preocupaciones internacionales se verian después, pero se-
rian manejadas con cautela.

El 6 de septiembre, cuando reabrieron los bancos, la reac-
cidn del publico fue de relativa calma. No hubo desérdenes ni
fugas de depdsitos.’s® El primer banco entregado por el pre-

157 En las memorias de Jesus Silva-Herzog Flores, A la distancia... Recuer-
dos y..., el testimonio de uno de los funcionarios que fue asignado
para dirigir un banco es ilustrativo de esa incertidumbre.

158 Por ejemplo, a unos dias de anunciada la medida, se decia que el go-
bierno de Colombia examinaba la posibilidad de expropiar su banca
privada. (Excélsior, 5 de septiembre de 1982.) Algunas reacciones eran
predecibles: en Estados Unidos, escepticismo; en Cuba y en la Unién
Soviética hubo despliegues de apoyo en la prensa. (El Nacional, 6 de
septiembre de 1982.) Folios Dor120 y Do2563-Bancos y Nacionaliza-
cién Bancaria, Archivos Econémicos, Fondo Biblioteca Lerdo de Teja-
da-sHcp.

159 «Mostré madurez el pueblo: la banca operd sin problemas. Instalé
Loépez Portillo las Juntas Intersecretariales, Coordinardn la expropia-
cién». (Excélsior, 7 de septiembre de 1982.) Folios Dorr2o y Do2563-
Bancos y Nacionalizacién Bancaria, Archivos Econdémicos, Fondo
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sidente a su nuevo director fue Banamex. La sindicalizacion
del sector también empezé de inmediato. Se inicié un fondo
para pagar la indemnizacidn a los banqueros, cuyos deposi-
tos se recibirfan en Banco Obrero; pero ese proceso tomaria
mds tiempo.™®

Como la medida tenia problemas legales, se promovio
una reforma constitucional ex post a la medida. La reforma fue
aprobada por la Suprema Corte por la via rdpida, aunque dos
jueces votaron en contra.

Después de su tltimo informe, el presidente tuvo cada vez

menos apariciones publicas, probablemente por sugerencia
de su Estado Mayor para mantener su seguridad.’* Con el
tiempo, la euforia de los primeros dias se fue convirtiendo en
una resaca.
Aunado a ese ambiente de incertidumbre que sigui6 al infor-
me presidencial, se dejaba ver un factor emocional, tanto del
presidente, como de sus colaboradores. Miguel de la Madrid
retrata en sus memorias a un presidente que habia perdido
una vision clara de la realidad:

[A] partir del primero de septiembre... yo suponia que el Presidente
estaba muy acelerado y temia que pudiera tomar otras medidas gra-

ves. ... Fui a desayunar con Ldpez Portillo el 3 de septiembre. S6lo

Biblioteca Lerdo de Tejada-stce.

160 La indemnizacién tomé mucho mds tiempo. Hay una versién en Car-
los Sales Gutiérrez, Indemnizacién bancaria y evolucidn del sistema financie-
10, 1983-1988, México, Pdginas del Siglo xx, 1992, pero se trata de un
tema poco estudiado.

161 También circulaban rumores de que el presidente sufrirfa un atenta-
do.
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entonces me di cuenta del nivel emocional de desconcierto por el
que estaba atravesando. Me recibi6 con expresiones como ésta: «A
lo mejor nos ha tocado la responsabilidad histdrica de desencade-
nar la Tercera Guerra Mundial, el holocausto de la humanidad», re-
firiéndose a la posibilidad de una moratoria de la deuda externa, que
hundiria el sistema financiero internacional. También llegé a decir:
«Tal vez a nosotros nos corresponda promover la revolucién social

en México».™

Tras una medida de esa envergadura, en un ambiente genera-
lizado de incertidumbre y desconcierto ante la crisis, se puede
esperar una reaccion emocional. Pero la emotividad, aparen-
temente irracional, era también alimentada por un entorno
mucho mds amplio, que iba mds alld de los colaboradores del
presidente o del gobierno.

162 De la Madrid, Cambio de rumbo. Testimonio de una presidencia..., pp. 31-
33. Este encuentro y el comentario referente al inicio de la Tercera
Guerra a causa de la moratoria, también aparecen en las memorias
de Lépez Portillo, Mis tiempos. Biografia y testimonio politico, pp. 1253-
1254.
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LOS PRIMEROS MESES DE LA
BANCA ESTATIZADA

LAS REACCIONES DURANTE
LOS «NOVENTA DiAS»

¢ Como un determinado entorno retroalimenta las expecta-
Ctivas sobre las decisiones que estdn por tomarse o ya han
sido tomadas? {Qué factores inciden sobre la percepcion de
una accion? En los pdrrafos siguientes explicaremos como un
entorno ampliado concebia la expropiacion de la banca como
una medida deseable. Esto constituia un elemento importan-
te que reforzaba las expectativas del gobierno respecto de sus
acciones.

Tanto Del Angel, Sudrez y Bazdresch como Elizondo en-
fatizan, entre las consecuencias politicas de la expropiacion
bancaria, el rompimiento con el sector empresarial, asi como
las voces disonantes.3 No obstante, en un primer momen-
to, después de la medida, hubo una reaccién de apoyo, tanto

163 Del Angel, Bazdresch y Sudrez Ddvila (comps.), Cuando el Estado se hizo
banquero...; y Elizondo Mayer-Serra, La importancia de las reglas...
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de varios grupos populares organizados, como de la prensa,
analistas y lideres de opinion. Este apoyo represento para el
gobierno la legitimacion politica de la medida. Ademds, era
la confirmacion de que se habia hecho lo correcto, al menos
politicamente. La naturaleza corporativa del Estado mexica-
no contribuyo a que la medida se percibiera como legitima y
a que toda la movilizacidn civil apoyara las acciones del pre-
sidente.

La informacion hemerografica refleja que dentro del Es-
tado mexicano, en todos los niveles de gobierno, disciplina-
damente se cerraron filas en torno al presidente. Lo mismo
ocurrio entre los distintos componentes politicos relaciona-
dos con el gobierno (sindicatos y organizaciones, gobiernos
estatales). Esto convertia a la nacionalizacién en una medida
de Estado, con la generacion de costos politicos suficiente-
mente altos para una posible reversion. Ello, con indepen-
dencia de que dentro del Poder Ejecutivo hubo quienes, a
titulo individual, no comulgaban con la medida (como Silva-
Herzog Flores y De la Madrid) y quienes se habian opuesto
abiertamente a ella (Miguel Mancera y Adridn Lajous, entre
los mds conocidos).

De inmediato, después del informe presidencial hubo
manifestaciones populares masivas de apoyo. Hacia el me-
diodia del viernes 3 de septiembre, el Zocalo de la Ciudad de
Meéxico se llend. Algunas pancartas portadas por los obreros
rezaban: «Ahora Televisa».*®* Al concluir el mitin, Fidel Ve-
lazquez, el principal lider del sector obrero, aludié al sector

164 Informacion en revista Nexos, octubre de 1982.
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privado: «si quieren dureza, la tendrdn».’%

La prensa y muchos analistas se volcaron en loas al presi-
dente. Es un hecho que las manifestaciones populares y esta
actitud de la prensa estaban asociadas a la capacidad corpo-
rativa del gobierno de movilizar grupos y a la opinién publi-
ca en su favor. Pero también es un hecho que esto no sélo
reflejaba a una prensa tradicionalmente cooptada y al apoyo
corporativista de los grupos y la capacidad de movilizacion
del pri, sino que se traslapaba, ademds, con una aceptacion
de la medida por parte de varios colectivos.”®® Dichos apoyos
contribuian a incrementar los costos politicos de revertir la
medida. Ya fueran convencidos o acarreados, hubo una enor-
me movilizacion politica a nivel nacional para apoyar al Eje-
cutivo.

En la prensa de esos afios, e inclusive en las publicaciones
mds disciplinadas al gobierno, hubo muchas voces criticas,
las cuales se acentuaron con el paso del tiempo.’” Pero atin
asi, los banqueros siempre fueron como una élite lejos del
favor popular. Las manifestaciones masivas de apoyo fueron
un factor determinante para inhibir en un principio una mo-
vilizacidn civil en contra de la medida.*s®

165 Nexos, octubre de 1982.

166 Para ejemplos de apoyo de la prensa, asi como de grupos y colectivos,
véase Anexo IV.

167 Aunque dominaron las voces de apoyo, hubo notas diversas de voces
criticas. Véanse folios Dorr2o y Do2563-Bancos y Nacionalizacion
Bancaria, Archivos Econdémicos, Fondo Biblioteca Lerdo de Tejada-
sHcp. Véanse también notas en la revista Siempre!, 15y 22 de septiembre
de 1982.

168 Testimonios de Carlos Abedrop y Agustin Legorreta en Del Angel, Ba-
zdresch y Sudrez Ddvila (comps.), Cuando el Estado se hizo banquero...
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Como muestra de las reacciones de entonces, la revista Siempre!, en
sus ediciones del 15 y del 22 de septiembre, al igual que otros medios
de la prensa escrita, expresaba su apoyo a José Lopez Portillo. Las ca-

ricaturas ilustran la comparacidn, que el propio presidente buscaba,
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de su persona con Ldzaro Cdrdenas cuando expropi6 la industria pe-
trolera. Tratdndose de una publicacién entonces disciplinada al go-
bierno, este apoyo no es raro; por el contrario, es una muestra de una
reaccion generalizada. No obstante el control de la prensa, también

hubo voces criticas, inclusive en esta publicacién.

Cuauhtémoc Cdrdenas, entonces figura relevante dentro del prr y
. ~ z 7 7 . .
quien unos aflos después se convertiria en el lider moral de la izquier-
da en México, en una nota aparecida en Siempre! el 22 de septiembre
de ese afio, expresd su postura: favorable a la nacionalizacién de la

banca, pero al mismo tiempo critica del gobierno.

Esto permite marcar una diferencia con lo que ocurriria afios
después cuando se intentd nacionalizar la banca en Perd. A
diferencia de Lopez Portillo, el presidente Alan Garcia no
conto con la capacidad de movilizacion politica y popular que
tenia el pri. Por el contrario, la sociedad civil se manifestd en
contra de la medida expropiatoria, que debio ser revertida.

En México, una parte importante de la prensa y muchos
entusiastas gastaban palabras para convencer a los incrédu-
los de las bondades de haber expropiado la banca.™® Otros
analistas simplemente eran mds escépticos, ademads de aqué-
llos que habian manifestado su discrepancia.

Entre los grupos que estaban de acuerdo, algunos vefan
a la expropiacion como parte programdtica de un proyecto
de nacidn; tal fue el caso del Partido Socialista Unificado de
México (psum), asi como de 21 sindicatos independientes, que

169 Para algunos ejemplos de notas periodisticas para convencer acerca
de las bondades de la expropiaciéon bancaria, véase Anexo 1v.
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mostraron su adhesion al presidente por la nacionalizacion
de la banca y el control de cambios, ya que «son demandas
de laizquierday de las organizaciones democraticas, que du-
rante muchos afios se sostuvieron en los puntos programati-
COS...».7°

La naturaleza de ese paso estaba clara para muchos in-
telectuales y lideres de opinion. Asi, Héctor Aguilar Camin
expresaba: «¢Qué suprimio entre nosotros la nacionalizacion
de la banca? Sobre todo esto: la sensacion entre resignada y
beligerante de no tener otro camino que el previa y ajenamen-
te trazado por el capitalismo barbaro mexicano...».””* Dentro
de la izquierda, hubo quien la llamé «la expropiacion obliga-
da».7

Para el grupo del gobierno que disefi6 la medida, ese apo-
yo era una muestra de que se trataba de un proyecto creible
para la economia nacional, al menos por el manifiesto con-
senso popular y de bases politicas. Pero dicho apoyo estaba
sobreestimado, no sdlo porque probablemente en parte pro-
venia, en efecto, de la capacidad del gobierno para movilizar
grupos, sino porque, al agravarse la crisis, el descontento se
acrecentaba. Y también porque habian subestimado la reac-

170 El Universal, 4 de septiembre de 1982. La idea es reiterada en el edito-
rial de Fernando Rello, «Banca: primer paso», Excélsior, 4 de septiem-
bre de 1982. Folios Dor120 y Do2563-Bancos y Nacionalizacién Ban-
caria, Archivos Econémicos, Fondo Biblioteca Lerdo de Tejada-sHce.
Véanse también las notas en Siempre!, 15 y 22 de septiembre de 1982.

171 Nexos, octubre de 1982.

172 «La expropiacion obligada», articulo de José Blanco, entonces direc-
tor de la Facultad de Economia de la unam, en Nexos, noviembre de
1982.
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cién de quienes no estaban de acuerdo con la expropiacion
—en el gobierno y en el pais en general— no sélo contra la
medida en si, sino contra el proyecto econémico en su con-
junto.”7 La gravedad de la situacién econdmica en México
obstruia la legitimidad de la medida. Esto, sumado a la evi-
dente corrupcion gubernamental, propiciaba la caida de la
popularidad del gobierno y, por lo tanto, de la aceptacion, al
menos politica, de sus acciones.

La nacion estaba dividida hasta cierto punto, pero el
desempefio econdmico de los ultimos meses del sexenio de
Lépez Portillo terminaria por inclinar la balanza en su con-
tra. Las reacciones contrarias a la medida se fueron desen-
cadenando poco a poco. Por un lado, los banqueros eran los
menos beligerantes y mantenfan una postura conciliatoria,
ya que temian represalias directas, pues desde la vispera del
informe los ex titulares de los bancos eran vigilados por la
policia secreta. Ademds, algunos empresarios temian que
continuara una politica confiscatoria. Por otro, hubo grupos
empresariales que reaccionaron de inmediato. Asi, el 3 de
septiembre se reunieron en el Instituto Panamericano de Alta
Direccion de Empresa (ipabE) empresarios como Manuel J.
Clouthier, presidente del Consejo Coordinador Empresarial;
José Maria Basagoiti, presidente de la Confederacion Patro-
nal de la Republica Mexicana (Coparmex); y Emilio Goico-
chea, presidente de la Confederacion Nacional de Camaras
de Comercio (Concanaco), entre otros, con economistas del

173 Declaracién de Carlos Tello y Rolando Cordera en la conferencia «La
disputa por la nacidn, ayer y hoy», en la Facultad de Economia de la
UNAM, 2007.
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Centro de Estudios del Sector Privado.74 Ese dia los empresa-
rios de Nuevo Ledn iniciaron protestas.”7s El propio Clouthier
declararia que esperaba que «la medida no fuera irrevocable
y que el Estado recapacitaria».’”® Después, haria pronuncia-
mientos mds agresivos: «La 1 estd mds fuerte que nunca y
conjuntando voluntades...».”77

Miguel de la Madrid recuerda que los lideres empresaria-
les le dijeron que estaban dispuestos a unirse todos y comen-
ta: «[h]asta me hicieron insinuaciones veladas de accion po-
litica violenta».””® Los temores eran amplios. Lopez Portillo
narra que el 7 de septiembre le llamé el gobernador de Nuevo
Leon

[plara decirme que no habrd paro empresarial; que quieren explicar
su posicion; que quieren que cese la campafia en su contra; que quie-
ren facilidades para seguir; que van a repatriar capitales y que no se

publiquen las listas de sacaddlares y compra casas.7?

174 Excélsior, 4 de septiembre de 1982.

175 «Esgrimird la i de n.1. medidas que afectardn a todo México», Excél-
sior, 4 de septiembre de 1982.

176 Excélsior, 5 de septiembre de 1982.

177 Excélsior, 6 de septiembre de 1982. Otras notas interesantes: «Ain no
se pronuncian los empresarios y en Monterrey ya anuncian marchas
de protesta» (El Dfa, 5 de septiembre de 1982); «Acuerdan en Baja Ca-
lifornia campafia contra la nacionalizacién» (Excelsior, 5 de septiembre
de 1982). Folios Do1r20 y Do2563-Bancos y Nacionalizacién Banca-
ria, Archivos Econdmicos, Fondo Biblioteca Lerdo de Tejada-srcp.

178 De la Madrid, Cambio de rumbo. Testimonio de una presidencia..., p. 32.

179 Lopez Portillo, Mis tiempos. Biografia y testimonio politico, p. 1250, 7 de
septiembre.
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Una semana después anota:

Los cupulos doblando las manos. Parecen entender que nada ganan
con oponerse y si pierden y corren riesgos. Los especuladores y au-
sentistas furiosos. Pero los empresarios mexicanos postergados por
la banca privada que concentraba privilegios en sus propias empre-

sas entienden y agradecen la medida.*°

Ademds, el presidente creia que no todo el sector privado le
echaba en cara la medida.

También se rumoraba que seguiria una ola de expropia-
ciones, incluyendo la de la television y la industria alimen-
taria. A ello se sumo el hecho de que el 27 de septiembre la
secretaria de Turismo, Rosa Luz Alegria, informé sobre la
«mexicanizacion» de la cadena hotelera Holiday Inn.®' Aun-
que se aclard que no se trataba de un paso a la nacionalizacion
de laindustria o de empresas transnacionales, los temores no
se redujeron.

Ademads, la ruptura politica se fue haciendo evidente. Los
banqueros procedieron al amparo, de acuerdo con lo que la
ley les permitia. Las organizaciones empresariales optaron
por un mayor activismo, constituyendo la fuerza civica que
se opuso a la nacionalizacidn. Los lideres empresariales Clo-
uthier, Goicochea y Basagoiti iniciaron el movimiento Méxi-
co en la Libertad, que eventualmente tendria un impacto im-
portante en la politica del pais.™

180 Ibid., p. 1250, 14 de septiembre.
181 Véase también 1982 Justicia del tiempo.
182 Carlos Abedrop, «La expropiacién bancaria. Testimonio», en Del An-
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En esos 9o dias de incertidumbre, la crisis econdmica
continud su marcha, mientras que la situacidn del gobierno
suscitaba desconcierto. Mientras, en la banca nacionalizada
se esperaba la llegada del nuevo presidente, en diciembre,
para saber qué rumbo se tomaria. El propio Lopez Portillo
expresO: «corresponde a mi sucesor organizar en forma defi-
nitiva a la banca».™3
El 14 de diciembre de 1982 los diarios citaron al flamante se-
cretario de Programacion y Presupuesto, Carlos Salinas de
Gortari, en su presentacion del proyecto de presupuesto para
el afio siguiente:

[E]l gobierno mantiene un principio de economia mixta, pero no
dard marcha atrds en la nacionalizacion de sus bienes estratégicos:
petrdleo, energia eléctrica y banca, para devolverlos a la ineficiencia
del sector privado. [H]ay que luchar tenazmente para conservar a la
banca como patrimonio de la sociedad y no de una nueva burguesia
del Estado.™#

Ademds de la ironia histdrica que representa esta asevera-
cidn, era claro que al iniciar el gobierno de Miguel de la Ma-
drid, a pesar de que él mismo y su entorno de colaboradores

gel, Bazdresch y Sudrez Ddvila (comps.), Cuando el Estado se hizo banque-
10..., P. I42.

183 Excélsior y El Universal, 29 de octubre de 1982. Folios Dorr20 y
Do2563-Bancos y Nacionalizacién Bancaria, Archivos Econémicos,
Fondo Biblioteca Lerdo de Tejada-stce.

184 Unomdsuno, El Nacional, 14 de diciembre de 1982. Folios Dorr2o y
Do2563-Bancos y Nacionalizacién Bancaria, Archivos Econémicos,
Fondo Biblioteca Lerdo de Tejada-stce.
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no habian estado de acuerdo con la medida expropiatoria,
tampoco tenian disposicion de revertirla.

TRANSICION Y COMPENSACION

De acuerdo con testimonios, una vez llevada a cabo la expro-
piacion, las autoridades hacendarias propusieron como titu-
lares de los bancos a personas que tenian cierta reputacion en
el medio financiero y principalmente en el sector publico.*s
Esto fue en respuesta a la propuesta inicial para ocupar di-
chos cargos hecha por los promotores de la estatizacion. La
funcion de los nuevos directores de los bancos era mantener
un equilibrio en la transicion entre el gobierno saliente y el
entrante.

La transicion se haria de forma cuidadosa. Algunos as-
pectos se consultarian, aunque guardando la distancia, con
los ex banqueros, como el de los candidatos para titulares
de los bancos.™ La nueva administracion y las autoridades
hacendarias tenian claro que el sector bancario era bastan-
te complejo como para tomar su administracion a la ligera,
sacrificando, por ejemplo, la rentabilidad. El 1 de diciembre,
al iniciar el nuevo gobierno, un relevo de funcionarios ocup6
las direcciones de los bancos. Pero quedaba claro que no se
revertiria la expropiacidn.

185 Silva-Herzog Flores, «Recuerdos de la nacionalizacién de la banca»,
en Del Angel, Bazdresch y Sudrez Ddvila (comps.), op. cit., y del mismo
autor, A la distancia... Recuerdos y...

186 Entrevistas con Jesus Silva-Herzog Flores y Carlos Bazdresch.
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No obstante, el gobierno opté por un proceso de com-
pensacion a los ya ex banqueros, y por buscar la conciliacion
con el sector privado y propiciar una mayor confianza. Uno
de los elementos compensatorios fue el proceso de indemni-
zacion. El 27 de diciembre se reunieron por primera vez los
banqueros con el gobierno para discutir el tema.™” El acuerdo
se concretd en marzo de 1983. La conclusion de este proceso
tomaria tiempo. La forma en la que se llevo a cabo no ha esta-
do exenta de fuertes criticas, aunque en esta investigacion no
nos detendremos en ese aspecto.

Otro elemento compensatorio se dio a partir del 29 de
diciembre de 1982, cuando se aprobd una Ley Bancaria que
legalizaba la posibilidad de participacion privada minoritaria
en la banca y eliminaba el reglamento de la banca estatizada,
publicado el 4 de septiembre. Esto era una forma de empe-
zar a «suavizar» la relacion con el sector privado; sin embar-
g0, la decision suscitd de inmediato fuertes criticas por par-
te de grupos organizados, sobre todo del sector obrero,® y
de partidos de la oposicidn dentro del Congreso. La ley fue
aprobada con 260 votos a favor por parte del pri, del ran, del
Partido Demdcrata Mexicano (ppm) y del Partido Socialista de
los Trabajadores (pst). Hubo 20 votos en contra por parte del
psuM y del Partido Popular Socialista (pps), que hicieron fuer-
tes criticas. Ademds, 50 diputados priistas salieron para «no

187 Excélsior, 28 de diciembre de 1982. Folios Dorr2o y Do2563-Bancos
y Nacionalizacién Bancaria, Archivos Econdmicos, Fondo Biblioteca
Lerdo de Tejada-sce.

188 Unomdsuno, Excélsior, 30 de diciembre de 1982. Folios Dorr2o y
Do2563-Bancos y Nacionalizacién Bancaria, Archivos Econémicos,
Fondo Biblioteca Lerdo de Tejada-stce.
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comprometer su voto».™

El tercer elemento compensatorio fue la venta de los ac-
tivos no bancarios de la banca, anunciada en marzo de 1984.
Al evaluar los activos de los bancos, el gobierno se dio cuenta
de que inclufan una gran cantidad de acciones que le daban
a la banca porcentajes importantes de propiedad en empre-
sas industriales y comerciales, entre ellas las mds grandes de
México.° Para algunos, esas participaciones habian sido uno
de los factores que motivaron a los promotores de la nacio-
nalizacidn, ya que consideraban que el Estado tendria asi «el
control de la economia».”* La nueva administracion opto por
vender esos activos, lo que paso a formar parte del proceso
de indemnizacidn, y para muchos banqueros representd una
compensacion generosa.’s

El cuarto elemento de compensacidn politica al sector
privado —y el mds importante por sus efectos— fue dejar
dentro de la legislacion el mercado de titulos, incluyendo a
los Cetes, como operacion exclusiva de las casas de bolsa, las
cuales permanecieron en manos privadas. Al mismo tiempo,
las disposiciones legales dejaban a la banca estatizada fuera
de esa industria. La compra y venta de titulos y valores eran
una parte importante de las operaciones de los bancos, pero
a partir de entonces pasarian por las casas de bolsa, lo que
permitié que éstas experimentaran un rdpido crecimiento y

189 Notas en Folios Dorr2o y Do2563-Bancos y Nacionalizacion Banca-
ria, Archivos Econémicos, Fondo Biblioteca Lerdo de Tejada-sHce.

190 Véase Mdrquez, La banca mexicana, 1982-1985.

191 Entrevista con Carlos Bazdresch.

192 Entrevista con Agustin Legorreta.
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un enriquecimiento también veloz de los «casabolseros»,93
entre quienes figuraban varios ex banqueros. Pero este acto
compensatorio resultd en detrimento de la banca cuando, al
ocurrir la reprivatizacion, fueron los «casabolseros» enrique-
cidos los principales adquirientes de los bancos.

Una tltima forma de compensacion al sector privado —
ligada a la indemnizacidny a la participacion de este sector—
fue la emision de los Certificados de Aportacion Patrimonial,
los cap. Esto llegd en 1987, como una ultima parte del paquete
de indemnizacion. No obstante, de acuerdo con varios testi-
monios, el proceso estuvo lleno de problemas e irregularida-
des, muchas de ellas causadas por los bancos que buscaban
colocar esos titulos.™*

En los afios subsecuentes, si bien hubo aspectos positivos
en el manejo de la banca por el Estado, la consecuencia ge-
neral de la estatizacion al terminar ese periodo, en 1989, fue
una banca concentrada al momento de la privatizacidn, con
deficiencias en su prdctica en otorgamiento de crédito y and-
lisis de riesgos, y en el caso de algunos bancos, con exceso de
personal.’>s Hay quien argumenta que el manejo fue 6ptimo,

193 Véase Susan Minushkin, «De banqueros a casabolseros. La transfor-
macion estructural del sector financiero mexicano», en Del Angel, Ba-
zdresch y Sudrez Ddvila (comps.), Cuando el Estado se hizo banquero...

194 Entrevista con Jesus Silva-Herzog Flores. Véanse también sus memo-
rias (A la distancia... Recuerdos y...). Otros testimonios corroboran esta
aseveracion.

195 Véanse ensayos en Del Angel, Bazdresch y Sudrez Ddvila (comps.),
Cuando el Estado se hizo banquero..., y en la memoria recientemente pu-
blicada por Amparo Espinosa Rugarcia y Enrique Cdrdenas Sdnchez,
La nacionalizacion bancaria, 25 afios después. La historia contada por sus pro-
tagonistas, 2 tomos, México, Centro de Estudios Espinosa Yglesias,
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considerando que pudo haber sido peor (saqueo total de los
bancos, corrupcion generalizada), argumento que es plausi-
ble. No obstante, el resultado de la estatizacion fue una ban-
ca que se encontraba debilitada al momento de su repriva-
tizacion. Este debilitamiento institucional ha sido calificado
por Francisco Gil como el «pecado original»%® que explica, a
la distancia, la debacle financiera de 1994. Podriamos afiadir
que el debilitamiento de la regulacion prudencial y la supervi-
sion bancaria también son parte de ese pecado original. Pero
ésta es otra historia, aun por escribirse.

2008.
196 Francisco Gil Diaz, «The Origin of Mexico’s 1994 Financial Crisis»,
Cato Journal, vol. 17, 1998.
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ANEXOS

1. EL GOBIERNO POSREVOLUCIONARIO
Y LAS EXPROPIACIONES

Las razones de las expropiaciones en el México posrevolu-
cionario podian ir en varias direcciones. Asi, Luis Eche-
verria, en septiembre de 1970, expropid tierras agricolas eji-
dales en Tabasco y Campeche para expandir dreas urbanas,
ostensiblemente por «razones de utilidad publica». En di-
ciembre de 1971 expropio en Balancdn y Tenosique (Tabasco)
mds de 115 mil hectdreas privadas pertenecientes a grandes
propietarios para ampliar distritos de riego, con el fin de que
«los beneficios no quedaran en manos de grandes agriculto-
res». Las expropiaciones de tierras en Sonora al cierre de su
sexenio tuvieron un impacto fuerte y tal vez premeditado en
la opinién publica.

En 1977, durante el gobierno de José Lopez Portillo se
anuncid la expropiacion de tierras del general Gonzalo N.
Santos, cacique de San Luis Potosi, para integrarlas a un sis-



LA EXPROPIACION DE LA BANCA EN MEXICO EN 1982

tema de riego. Durante ambos sexenios hubo expropiaciones
a favor de grupos de campesinos o para fortalecer la «inde-
pendencia alimentaria». En 1973 hubo fuertes demandas de
lideres cafieros para expropiar, ademds de tierras, ingenios
azucareros, y convertirlos en cooperativas.

En alguna medida, las expropiaciones hechas a partir de
1977 fueron posibles por la capacidad del gobierno de com-
pensar generosamente a los afectados con recursos del auge
petrolero. En esos afios se hablaba a nivel popular de «la con-

140 veniencia de ser expropiado e indemnizado».’”

Otras expropiaciones tuvieron un cardcter mas ambiguo,
como las de propiedades del magnate William Jenkins. En
los afios cuarenta, el gobierno expropid el ingenio Atencin-
go debido a conflictos laborales, pero después se lo restituyo.
Casos como éste, en que el gobierno intervenia una empresa
en situacion critica para luego restituirla, eran comunes. En
el sexenio de Adolfo Lopez Mateos se expropid la compaiiia
de cines de Jenkins, segtn los criterios de que asi se rompia
un «monopolio» y se hacia justicia redistributiva.’s®

El caso de Teléfonos de México es también notorio. Des-
pués de que el gobierno apoyd a empresarios encabezados
por Carlos Trouyet para que asi la empresa fuera adquirida
por un grupo mexicano, ésta entrd en problemas financieros;
las autoridades decidieron hacer los préstamos convertibles
en capital, lo que llevo a que el Estado fuera adquiriendo de

197 Excélsior, 19 de septiembre de 1970 y 11 de junio de 1973; El Nacional, 8
de diciembre de 1971; Novedades, 21 de agosto de 1977, y varias notas
periodisticas de los afios 1979-1980 y 1985-1987.

198 M.T. Bonilla Ferndndez, El secuestro del poder. El caso de William O. Jen-
kins, Puebla, Benemérita Universidad Auténoma de Puebla, 2004.
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manera gradual la propiedad de la empresa. La estatizacion
de la industria eléctrica, en septiembre de 1960, es un caso
ejemplar. Politicamente fue manejada como una expropia-
ciéon similar a la de la industria petrolera; no obstante, fue
llevada a cabo a través de una adquisicion por el Estado nego-
ciada previamente.™

2. ALGUNOS ESTUDIOS
SOBRE NACIONALIZACION, EXPROPIACION
O ESTATIZACION DE LA BANCA MEXICANA

Los estudios mds completos son la compilacion hecha por
Del Angel, Bazdresch y Sudrez Ddvila, Cuando el Estado se hizo
banquero: Consecuencias de la nacionalizacion bancaria en México, y
los libros de Elizondo, La importancia de las reglas. Gobierno y
empresarios después de la nacionalizacion bancaria; Maxfield, Go-
verning Capital: International Finance and Mexican Politics, y Pérez
Lopez, Expropiacion bancaria en Mexico y desarrollo estabilizador;
obra esta tltima menos difundida pero muy sélida.

Otros estudios importantes son el de Francisco Sudrez
Ddvila, «Desempefio de la banca mexicana nacionalizada,
1982-1990», Boletin cemra, vol. 37, 1991; Russell White, State,
Class and the Nationalization of the Mexican Banks; Jeff Brannon,
«The Nationalization of Mexico’s Private Banking System»,
en Jerry Landman (comp.), Mexico: A Country in Crisis, Western

199 Antonio Ortiz Mena, El desarrollo estabilizador: Reflexiones sobre una épo-
ca, México, rcE, 1998.
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Press, 1986; Quijano (comp.), La banca. Pasado y presente; y
Aguilar et al., La nacionalizacion de la banca y la crisis de los mono-
polios, entre otros.

Con respecto a la explicacion de acontecimientos, se pre-
senta una descripcion de éstos y varios testimonios de los ac-
tores en Del Angel, Bazdresch y Sudrez, op. cit.; asi como tam-
bién en la memoria editada por Amparo Espinosa Rugarciay
Enrique Cdrdenas Sdnchez, La nacionalizacién bancaria, 25 afios
después. La historia contada por sus protagonistas, 2 tomos, Méxi-
co, Centro de Estudios Espinosa Yglesias, 2008. Por su parte,
Tello, La nacionalizacion de la banca en México, es una referencia
obligada por tratarse de uno de los protagonistas.

Una perspectiva de la operacion de la banca se encuen-
tra en Javier Mdrquez, La banca mexicana, 1982-1985. A su vez,
Miguel Angel Granados Chapa, en La banca nuestra de cada dia,
revisa los hechos de una forma menos seria, pero no menos
informativa. Estdn, ademads, las biografias politicas de José
Lopez Portillo, Mis tiempos. Biografia y testimonio politico, y de
Miguel de la Madrid, Cambio de rumbo. Testimonio de una presiden-
cia, 1982-1988, asi como innumerables fuentes periodisticas.

3. ALGUNOS DATOS SOBRE LA TRAYECTORIA
DE LOS ASESORES DE LOPEZ PORTILLO
PARA LA EXPROPIACION BANCARIA

Las trayectorias profesionales de este grupo muestran a fun-
cionarios del sector publico destacados por su servicio y nivel
de educacion.
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Carlos Tello, hijo de un prestigioso canciller mexicano y
educado principalmente en el extranjero, trabajé desde 1971
en Hacienda, donde llegd a subsecretario de Ingresos en
1974. En 1976 fue secretario de la Presidencia y en 1977 fue
nombrado secretario de Programacion y Presupuesto.

José Andrés de Oteyza estudié en Cambridge y participd
en las agencias gubernamentales relacionadas con el mane-
jo de las entidades paraestatales, incluyendo la Secretaria de
Patrimonio Nacional.

Fausto Zapata era un abogado que habia estudiado cien-
cias de la informacion en el World Press Institute, en Estados
Unidos. Ocupo puestos publicos relevantes en dreas de pren-
sa, propaganda e informacion, incluido el puesto de subse-
cretario de Informacion de la Secretaria de la Presidencia en
el sexenio de Luis Echeverria. Durante la administracion de
Lopez Portillo fue senador y asesor directo del presidente.

En las memorias presidenciales se menciona también a
José Maria Svert. Otros testimonios incluyen a Rosa Luz Ale-
gria, aunque probablemente mds por su cercania al presiden-
te, ya Nathan Warman como un asesor técnico, si bien no hay
ninguna evidencia concreta al respecto.

Rosa Luz Alegria estudid Ingenieria de Procesos en el Ins-

tituto Francés del Petrdleo, fue subsecretaria de Planeacion y
Presupuesto, y en 198o titular de Turismo.
Nathan Warman era un arquitecto con estudios en Inglaterra,
que trabajé para la Comision Econémica para América Latina
y el Caribe (cerar) y llegd a subsecretario de Fomento Indus-
trial en la Secretaria de Fomento durante el sexenio de Lopez
Portillo.
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4. EJEMPLOS DE APOYO DE LA PRENSA,
ASi COMO DE GRUPOS Y COLECTIVOS,
A LA EXPROPIACION DE LA BANCA

Los ejemplos de apoyo de la prensa son innumerables; he
aqui algunos de ellos:

«Se volco el pueblo michoacano en los bancos para
incrementar sus ahorros» (El Sol, 4 de septiembre de
1982).

«Reforma constitucional trascendente» (El Dia, 4 de
septiembre de 1892).

«Compromiso de los concesionarios: la radio y la tele-
vision no deformardn el sentido de la nacionalizacion
bancaria» (El Dia, 6 de septiembre de 1982).

«Nuevo Estado financiero» (Excélsior, 6 de septiembre
de 1982).

»Servicio leal al pueblo y al pais» (editorial) (El Nacional,
6 de septiembre de 1982).

«Rechazo popular en Tamaulipas al paro anunciado
por comerciantes locales» (Excélsior, 6 de septiembre de
1982).

«Presencia de un gran hombre» (El Nacional, 6 de sep-
tiembre de 1982).

«Nada fuera de la Constitucion» (Novedades, 1o de sep-
tiembre de 1982).

«Golpe a los privilegios» (Excelsior, 15 de septiembre de
1982).

Ademds de multiples editoriales en las principales re-
vistas de circulacion nacional; véanse, por ejemplo,
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notas en la revista Siempre!, 15 y 22 de septiembre de
1982.2°°

+ A continuacion, algunos ejemplos de notas periodisti-
cas para convencer acerca de las bondades de la expro-
piacion de la banca:
David Contreras, «La nacionalizacidn de la banca, hito histdrico
para proyecto nacional» (El Dia, 2 de septiembre de 1982).
«La nacionalizacién de la banca, tema de educacion civica del
niflo» (El Dia, 4 de septiembre de 1982).
«La nacionalizacion permitird retomar la autodeterminacion fi- 145
nanciera» (Excélsior, 6 de septiembre de 1982).
«Un México nuevo» (El Universal, 6 de septiembre de 1982).
«Consumatum est» (Novedades, 6 de septiembre de 1982).
«Con la nacionalizacién se optd por la evidencia» (Excélsior, 6 de

septiembre de 1982).2

Los ejemplos de aceptacidon de grupos y colectivos —unos,
parte de la estructura del gobierno, otros no— también son
abundantes. A continuacion, algunos de ellos:

«La Coalicién Obrero Campesina Estudiantil de Oaxaca llevé a
cabo una marcha para apoyar las medidas y demandé la naciona-
lizacién de las industrias alimentaria y farmacéutica» (El Dia, 3 de

septiembre de 1982).

200 Folios Dorr20 y Do2563-Bancos y Nacionalizacion Bancaria, Archi-
vos Econdmicos, Fondo Biblioteca Lerdo de Tejada-sHce.

201 Folios Dor120 y Do2563-Bancos y Nacionalizacion Bancaria, Archi-
vos Econémicos, Fondo Biblioteca Lerdo de Tejada-sHce.
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El pan en Jalisco apoy6 la medida (Excélsior, 5 de septiembre de
1982).

Envarios estados se apoyé con manifestaciones masivas: «Refren-
da Coahuila su apoyo a jie» (Excélsiot, 5 de septiembre de 1982).

Otras notas al respecto son interesantes en tanto que mues-
tran la capacidad de movilizacion a nivel nacional:

«Manifestaciones de apoyo a la nacionalizacién en todo el pafs:
mitines en Chihuahua, Hermosillo, Tepic, Chetumal y Canctn»
(Excelsior, 6 de septiembre de 1982).

«La nacionalizacién de la banca traerd beneficios al pais: ctm, cNop
y cNo» (El Nacional y El Dia, 6 de septiembre de 1982).

«Miles de nayaritas reiteraron su apoyo total a las medidas de
jip...» (El Nacional, 6 de septiembre de 1982).

«Mitin de apoyo a la nacionalizacion de la banca en el pr1 de Méri-
da» (Excélsior, 6 de septiembre de 1982).

«Con la estatificacién de la banca culminan muchas promesas:
Confederaciéon de Vendedores de Billetes de Loteria» (Excélsior, 6
de septiembre de 1982).

«En Tabasco, acto solidario de la croc» (El Dia, 6 de septiembre de
1982).

«Encabezé Camacho Guzmadn (gobernador de Querétaro) a 20 mil
queretanos que respaldaron la decision de Lopez Portillo» (EI Na-
cional, 7 de septiembre de 1982).

«Llamo el gobernador de Quintana Roo a solidarizarse con la na-
cionalizacién» (Excélsior, 7 de septiembre de 1982).
«Manifestacion de apoyo a la nacionalizacién en Reynosa» (Excél-
siot, 7 de septiembre de 1982).

«Mds de 200 mil neoleoneses realizaron una magna concentra-
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cion frente al edificio del pri en Monterrey para apoyar las medidas
dictadas por el presidente Lopez Portillo» (El Dia, 7 de septiembre
de 1982).

«Pide el pr1 que la banca jamds vuelva a darse en concesion» (Excél-
sior, 8 de septiembre de 1982).

«Rechazo undnime de los sinaloenses a los sacaddlares, con ma-
nifestaciones donde asistieron mds de 6o mil personas» (El Dia, 10
de septiembre de 1982).

«Saqueadores y timoratos deben entender que no estd a la ven-
ta nuestra soberania. El presidente recibi el apoyo de todos los 147
sectores de Coahuila y Nuevo Ledn por el decreto» (El Dia, 10 de

septiembre de 1982).>>

202 Folios Dorr20 y Do2563-Bancos y Nacionalizacion Bancaria, Archi-
vos Econémicos, Fondo Biblioteca Lerdo de Tejada-sHce.
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