NUMERO 289

CARLOS BAZDRESCH PARADA

:Fue necesaria la nacionalizacién?

DiciEmerE 2003

©

CIDE

www.cide.edu




Agradecimientos

Me gustaria agradecer a Gustavo Del Angel, Carlos Elizondo, David Ibarra
y Jaime Salgado por sus utiles comentarios.



Resumen

La nacionalizacion de la banca privada mexicana fue un acontecimiento
inesperado y traumdtico. Inesperado porque el Presidente Lopez Portillo
mantuvo en secreto esta decision hasta el momento mismo en que la anuncio.
Traumadtica fue la introduccion de un fuerte elemento de arbitrariedad en las
decisiones de la politica econémica del pais, la gran magnitud de los recursos
involucrados en esta medida y que el gobierno daba una vuelta de 180 grados a
la politica de apoyo hacia el sector financiero privado. ;Por qué el presidente
Lopez Portillo decidio la nacionalizacion? ;Cudles eran sus motivos? ;Fue
necesaria la nacionalizacion? El impacto de la nacionalizacion se hacia mucho
mayor al considerar que los bancos habian establecido relaciones muy estrechas
con los principales grupos empresariales del pais. Es claro que la nacionalizacion
tuvo una de sus causas en las politicas inflacionarias adoptadas de 1978 en
adelante. En los hechos no se habia aceptado que para que la devaluacion fuera
efectiva en re-equilibrar el mercado monetario tendria que ocurrir una
deflacion, acompafado de otras acciones que generaran una expectativa estable
del tipo de cambio futuro. Mantener el ritmo de creacion de dinero que
implicaba el sostenimiento del gasto publico deseado por el gobierno,
significaba que la inflacion aumentaria, lo cual a su vez nos llevaba a que el tipo
de cambio se devaluaria. La unica conclusion que se puede obtener es que si
hubo un error, éste no se reconocido a tiempo como tal. En mi opinion esta
experiencia - la nacionalizacidon - muestra con claridad que, aun con todo el
corporativismo vy presidencialismo vigentes en 1982, no se podia hacer
“revoluciones de gabinete". Es decir, no era viable hacer cambios en los que no
estuvieran de acuerdo las fuerzas sociales reales. Creer lo contrario fue, quizd,
el verdadera error que se cometio en este desafortunado episodio.

Abstract

The Mexican Bank Nationalization was a traumatic and unexpected event.
Unexpected because President Lopez Portillo kept it as a secret until the day he
announced it. Traumatizing was the introduction of a strong element of
arbitrariness in economic policymaking, the huge amount of resources involved
and the 180 degree turn in the support towards the mexican private financial
sector. Why did President Lopez Portillo decided to nationalize the banks? What
were his motives? Was the bank nationalization necessary? The impact of this
policy was stronger because all banks had a tight relationship with the most
important entreprenuerial conglomerates. It is quite clear that the
nationalization has as one of its reasons in the inflationary macroeconomic
policies that the government implemented since 1978. The government had not
accepted that in order for a devaluation to be effective in reestablishing
equilibrium in the money market a deflation had to take place, along with other



policies aimed at creating an stable outlook on the future of the exchange rate.
Keeping the rate of money creation that was implied by the financing of public
expenditure meant that inflation would increase, which also led us to an
exchange rate devaluation. The only conclusion one can get is that if there ever
was a mistake in the understanding by the government of the situation it faced,
it was not recognized as such. In my opinion this experience - the bank
nationalization - shows us clearly that, even with all the corporativism and
presidencialism functioning in 82, the government could not do a “cabinet
revolution”. This means that it was not feasible to make drastic changes that the
real social forces did not support. Believing the opposite, maybe, was the real
mistake that occured during this unfortunate episode.
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Introduccion

La nacionalizacion de la banca privada mexicana fue un acontecimiento
inesperado y traumatico. Inesperado porque el Presidente Lopez Portillo
mantuvo en secreto esta decision hasta el momento mismo en que la anuncio.
A pesar de que en ese momento el publico informado preveia que vendria el
anuncio de alguna accion de politica economica para reaccionar la fuga de
capitales, muy pocos pensaban en algo remotamente parecido a una
nacionalizacidon de la banca privada. Traumatico por tres razones: la primera
fue la introduccion de un fuerte elemento de arbitrariedad en las decisiones
de la politica econdémica del pais; la cual se creia que ya habia desaparecido
del escenario politico mexicano. La segunda, la gran magnitud de los recursos
involucrados en esta medida, y las consecuencias de las transferencias que
posiblemente resultarian de ella; la tercera, de no menor importancia, fue
que con esta decision, el gobierno daba una vuelta de 180 grados a la politica
de apoyo hacia el sector financiero privado que, hasta esa fecha, habian
adoptado, de manera muy consistente, todos los gobiernos post-
revolucionarios.

En las paginas que siguen la pregunta principal que intentamos responder
es ; Por qué el Presidente Lopez Portillo decidio la nacionalizacion? ;Cuales
fueron sus motivos? En segundo lugar, aunque de manera mucho mas breve,
también exploramos cuales fueron las consecuencias de largo plazo de esta
decision sobre el control de la banca privada en el pais.

La banca privada mexicana, al igual que la economia del pais, comenz6 a
crecer con rapidez a partir del final de los treintas hasta el comienzo de los
cincuentas, gracias al impulso que le daba el desarrollo del mercado nacional,
a la demanda por servicios bancarios. A ese estimulo se agregd, y como un
factor muy importante, la voluntad de las autoridades, no solo de permitir ese
desarrollo, sino de apoyarlo en forma muy consciente. Este apoyo se otorgd en
diversas formas. Una de ellas fue la expedicion de diversas reglas que
facilitaban y abarataban la operacion bancaria. Algunos ejemplos de este tipo
de medidas son: i) la disposicion que declaraba fraude a la expedicion de un
cheque sin fondos, lo que permitia poner en la carcel al emisor de un cheque
sin respaldo financiero. Esto obviamente privilegiaba el pago de la deuda
bancaria; ii) la norma que, en caso de quiebra, otorgaba prioridad al pago de
los pasivos adeudados a los bancos'; iii) la emision de diversas regulaciones
que encarecian la operacion de instituciones financieras no bancarias, como
eran las companias de seguros, de fianzas, etc., y favorecian asi la capacidad

! Los pasivos laborales tenian la primera prioridad.
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de los bancos para competir por fondos en el mercado nacional; iv) el
otorgamiento por las autoridades fiscales y el Banco de México de una
garantia practicamente ilimitada sobre los pasivos bancarios con el publico.
Estas y muchas otras disposiciones de naturaleza similar, se utilizaron para
aumentar la rentabilidad del negocio bancario mexicano.?

Adicionalmente, las autoridades protegieron a los tenedores del control de
los bancos mexicanos, de la posible competencia extranjera dentro del
mercado nacional. Esta proteccion se aseguraba a través de diversas
disposiciones y practicas que dificultaban, o prohibian, la operacion en el
mercado mexicano de intermediarios financieros extranjeros, y que también
impedian que accionistas extranjeros adquirieran, por compra o de cualquier
otro modo, el control de algin banco mexicano autorizado. Evidentemente, la
ausencia de competencia y/o de participacion, de bancos y banqueros
extranjeros, hacia todo mas facil a los banqueros nacionales, sobre todo a los
bien establecidos.

Por otra parte, el sistema de encaje legal se utilizé durante mucho tiempo
como un mecanismo para colocar deuda publica en el mercado mexicano. Los
bancos jugaron aqui el papel de monopolistas de la compra y colocacion
indirecta, de este tipo de papel, entre el publico ahorrador. Si bien es cierto
que tener el monopolio de la intermediacion de esta deuda no siempre fue
rentable, la mayor parte de las veces, los bancos hicieron buenos negocios
con el manejo del principal instrumento de colocacion de deuda publica
interna que existia en ese entonces en el pais.

Lo anterior muestra que las autoridades tenian una clara voluntad politica
de promover el desarrollo de los grupos bancarios propiedad de inversionistas
privados mexicanos. Asi, la nacionalizaciéon de la banca fue en sentido
contrario a la actitud que habia mantenido el gobierno por décadas, y
también en contra de un conjunto de politicas bien establecidas. De aqui,
entonces, lo sorpresivo y traumatico de esta accion.

Ademas, el impacto de la nacionalizacion se hacia mucho mayor al
considerar que, a lo largo del tiempo, los bancos habian establecido
relaciones muy estrechas con los grupos empresariales mas poderosos del
pais. De hecho, es probable que, en ese momento, no habia ningin grupo
empresarial mexicano importante que no fuera duefo de algin banco, o al

% Lo que no quiere decir que no hubiera otros motivos por los que los bancos pudieran entrar en dificultades. De
hecho, durante ese periodo, varios bancos privados quebraron debido principalmente a errores administrativos, y/o al
intento de obtener rendimientos elevados otorgando créditos sin suficiente cobertura. En razon de este tipo de
operaciones, y de la existencia de economias de escala en cuentas de la operacion bancaria, la banca mexicana
experimentd, de manera similar a lo ocurrido en el porfiriato, un notable proceso de concentracion a lo largo del cual
muchos bancos regionales desaparecieron. Ver Maurer y Haber (2002).
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menos inversionista importante en varios de ellos. Como es natural, este
hecho contribuyé a ampliar el impacto de la nacionalizacion, pues afecto el
patrimonio y los negocios de una parte muy importante del mundo
empresarial mexicano.

Visto de esta manera, la nacionalizacion ya no era so6lo una medida
financiera, para detener una fuga de capitales, o lograr el sostenimiento de
una paridad, sino que se convertia en una cuestion sobre el modelo que
adoptaria el gobierno para promover el crecimiento economico del pais. No es
posible saber si la intencion del Presidente Lépez Portillo al decretar la
nacionalizacion bancaria fue realmente provocar un cambio del modelo de
crecimiento, o del modelo de economia mixta que debia adoptar el pais. Sin
embargo si es claro que este tipo de accion estaba en la perspectiva de
algunos de sus asesores®.

En esas circunstancias la reaccién de la sociedad a la nacionalizacion tenia
que ser muy activa. La primera respuesta vino de grupos sociales amplios,
impulsada por el aparato corporativo gubernamental. Esta reaccion fue a
favor de la nacionalizacién. En parte, porque asi lo promovia el propio
gobierno, por medio de sus organizaciones populares, y también, porque entre
muchos grupos de clase baja y media habia un genuino sentimiento de
antipatia contra los banqueros. Esta reaccion fue amplia y estridente, pero
desaparecio rapidamente.

Hubo otras reacciones, de éstas, la mas importante fue la de los hombres
de empresa. Estos, por lo general, habian mantenido hasta entonces una
actitud favorable al gobierno. Sin embargo a consecuencia de la
nacionalizacidn y de algunas de las politicas aplicadas en el sexenio anterior,
la posicion de muchos de ellos, fue virando hasta colocarse en una postura
mucho menos favorable al sistema corporativo politico mexicano.

Otra reaccion fue la de la opinion publica “informada”. Entre otras cosas,
esta reaccion se materializd en un intenso debate que tuvo lugar entre
economistas, politélogos, politicos y funcionarios publicos. En esta discusion
hubo participantes de muy diverso origen. Muchos de ellos fueron autores de
prestigio®.

En su mayoria, los debatientes se preocuparon, ante todo, por decir por
qué si, o por qué no, apoyaban la nacionalizacion. También se hablo de las
causas y consecuencias de la nacionalizacion, aunque mas de las primeras que
de las segundas. Muchos otros temas se tocaron en esta discusion que tardd un

3 Ver Tello, Carlos (1984).
* Una bibliografia muy amplia se puede encontrar en Elizondo, Carlos (2001).
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buen tiempo en agotarse. Sin duda fue un debate interesante, cuya lectura
constituye un antecedente obligado para quien desee estudiar mas a fondo
este episodio de la historia econdmica y politica del pais. No obstante, este
intercambio de opiniones, quiza por razon de la cercania con el evento que
pretendia dilucidar, o por el propio encono con que se desarrollé la discusion
respectiva, fue desapareciendo del escenario sin llegar a muchas
conclusiones’.

En las paginas que siguen concentraré la atencion, en discutir las causas
de la nacionalizacion, tratando de recoger lo mucho que se ha dicho al
respecto y planteando algunas preguntas sobre las razones que se dieron para
explicar este evento. En el siguiente apartado, se hace una revision de la
literatura mas conocida que se planteo la exploracion de este tema. En mi
opinion esta literatura no logra su objetivo, en primer lugar, porque el propio
gobierno nunca explicé sus motivos en forma clara y coherente. Y en segundo
lugar porque es probable que dentro del propio gobierno habia diferencias
sobre estos motivos. En el tercer apartado, se presenta una reflexion sobre las
secuelas de la nacionalizacion, para terminar con una breve conclusion. Este
analisis enfatiza el hecho de que los banqueros de entonces perdieron su
negocio y su poder. No obstante, la banca privada volvié a México, primero
con la reprivatizacion, para después integrarse los grandes bancos mexicanos
a grandes bancos multinacionales. Se puede especular que esto no habria
sucedido si la nacionalizacion de 1982 no se hubiera hecho.

Il. - Causas de la nacionalizacion: razones, argumentos,
pretextos...

Las principales teorias que se han expresado en la literatura sobre las causas
de la nacionalizacion se pueden resumir en tres lineas principales:

A) La primera es la que afirma que la nacionalizacién (expropiacion)® fue una
consecuencia indirecta de las politicas macroeconémicas equivocadas que se
adoptaron a lo largo del sexenio y que resultaron en un déficit publico
excesivo. Este, a su vez, generd fuertes presiones inflacionarias y sobre la
paridad cambiaria. El gobierno decidié enfrentar estas presiones, no mediante

3 Russell N. White en su libro, tiene una opinién més severa: “ En otras palabras, aunque hay pocos trabajos serios
sobre la nacionalizacion de los bancos, la mayoria de los analisis son muy breves, inconclusos y frecuentemente
superficiales en el sentido ideologico.” Cita tomada de White, Russell (1991) p 122 traduccién propia.

8 Pérez Lopez, Enrique (1987) p 91 argumenta que, en realidad, la llamada “nacionalizacion” no fue tal ya que no
hubo ningtn activo de propiedad extranjera que pasara a ser propiedad de la Nacion, por tanto se argumenta que en
realidad se tratd de una expropiacion. En esto Pérez Lopez tiene razon, pero el uso publico dejo el nombre de
nacionalizacion para este evento, y por tanto lo seguiré usando aqui, indistintamente con el de expropiacion.
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acciones coherentes con las causas del problema como hubiera sido la
implementacion de politicas deflacionarias, sino que mantuvo politicas
populistas - y populares - para mantener el apoyo politico al gobierno. Entre
estas medidas se cuentan: la politica de no frenar a tiempo el gasto publico,
el establecimiento del control integral de cambios, y la nacionalizacion
bancaria.

Esta idea la expuso Enrique Pérez Lopez en su libro: “La conclusion... es
que no habia razones validas para la expropiacion bancaria, ni econémicas ni
legales, y que ésta fue resultado indirecto de la caida de la economia nacional

originada principalmente por politicas oficiales equivocadas”.’

Al final de su libro, Pérez Loépez amplia esta explicacion: “ La expropiacion
de la banca privada no se debid a razén alguna atribuible a su
funcionamiento... Nunca se prob6 la supuesta "causa de utilidad plblica’...
La expropiacién se derivo... del derrumbe de la economia... y de una de sus
consecuencias: la fuga de capitales, de la que... JLP culpé a los bancos
privados, como pretexto para expropiarlos, y con esto desviar la atenciéon de
la sociedad civil, intentando ubicar el fracaso econdémico en un contexto
politico populista, para justificarlo.”®

Asi, de acuerdo a este autor, la llamada nacionalizacion bancaria tuvo su
causa en el intento del presidente Lopez Portillo de responsabilizar a los
bancos privados de la crisis financiera que habian provocado las politicas
expansionistas del gasto publico adoptadas en afos anteriores. Desde luego la
causa remota era, segun Pérez Lopez, las politicas fuertemente inflacionarias
adoptadas durante el sexenio de JLP. De cualquier manera, al nacionalizar la
banca se senalaba un culpable de la crisis vigente en ese momento, y al
mismo tiempo se actuaba contra él.

B) En contraste con la opinidon anterior, el segundo grupo de ideas sobre las
causas de la nacionalizacion explica la necesidad de llevar a cabo esta medida
como medio para solucionar la crisis econdmica por la que estaba pasando el
pais en ese momento, y cuya manifestacion mas importante era las fuga de
capitales. El expositor mas importante de esas ideas fue Carlos Tello Macias,
quien fue uno de los principales asesores del Presidente Lopez Portillo en esta
materia’. Tello explico su posicién en el libro “La Nacionalizacién de la Banca
en México”, publicado dos afios después de la nacionalizacion™.

7 Pérez Lopez, Enrique op. cit. p xv.

8 Pérez Lopez, Enrique op. cit. p 145. Las cursivas son mias.

? Carlos Tello fue asesor del Presidente Lopez Portillo, a quien el propio Presidente le encargé “a principios de marzo
de 1982...” la realizacion de “un estudio donde se analizaran todas las opciones de politica econdmica para hacerle
frente a la aguda... problematica del peso...” Tello, Carlos op. cit. p 9.

"Tello, Carlos op. cit.
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Al considerar la argumentacion que se expone en este libro, es importante
distinguir dos razonamientos diferentes: i) los asociados a la encomienda
inicial que le dio el propio Presidente Lopez Portillo, y que conciernen a la
nacionalizacion como medida para enfrentar: ... la aguda... problematica
del peso”", ii) los argumentos, también a favor de esta medida, que se
refieren ya no tanto al tema cambiario, sino al rol, mas de naturaleza
estructural, y/o institucional, que segun Tello podia jugar la nacionalizacion
de la banca privada mexicana, para “liberar” al gobierno de las ataduras que,
en su opinién, “ el sector financiero” imponia a la politica economica, con sus
pretensiones de manejar por su cuenta la politica econdémica del pais'?.

B.1) El rol cambiario

En lo que se refiere a la nacionalizacion como medida necesaria para detener,
la especulacion cambiaria, Tello la explica como una accion “indispensable”
para establecer el llamado control integral de cambios. Por tanto, las razones
para nacionalizar eran las mismas que justificaban establecer este tipo de
control.

Asi lo expreso Tello: “La situacion (macroeconomica) llegd a tal extremo a
partir de la devaluacion de febrero que cualquier politica convencional que se
adoptara - intervenir en el mercado cambiario... implantar un sistema de
cambios dual; continuar deslizando la paridad... devaluar de nuevo en gran
escala - llevaba consigo el riesgo de que no resultara creible para los
especuladores. Asi, si en febrero la situacion era grave y después fue critica,
de no tomarse medidas drasticas era probable que se convirtiera en
desastrosa. Nacionalizar la banca, con lo cual se podia implantar en la
practica un control integral de cambios®, no era a mediados de 1982
simplemente una alternativa mas de politica economica. El comportamiento
“perverso” del mercado cambiario, alentado y promovido por la banca
privada, parecia anular cualquier otra opcidn salvo la del desastre...” ™ Vale
notar aqui que la frase subrayada mas arriba es, casi, lo Unico que se dice en
el libro como argumento para proponer la nacionalizacion cambiaria como
accion necesaria para enfrentar la fuga de capitales.

"Tello, Carlos op. cit. p 9.

12 Este sector estaba constituido por los bancos y demas instituciones financieras, publicas y privadas, la SHCP, La
SiyC, Banxico, etc.

13 Tello, Carlos op. cit. p 121-122. No es claro qué es un control “implicito” de cambios, pero aqui suponemos que se
refiere al control integral de cambios, impuesto el primero de septiembre de 1982.

' Tello, Carlos op.cit. p 122.
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B.2) El rol de cambio estructural

En contraste con lo escaso de las menciones respecto al posible rol cambiario
de la banca nacionalizada, Tello si hace multitud de referencias al rol de la
nacionalizacion de la banca para cambiar la estructura, y el marco de accion,
de la politica econdmica.

Al respecto citamos: “La nacionalizacion tendria gran importancia no soélo
para resolver... problemas de coyuntura; su trascendencia seria permanente.
Acabaria con la idea de que el Estado habia perdido su poder de decision...
Ello mismo haria renacer el espiritu de solidaridad nacional... Contaria... con
el apoyo del sector obrero... incluso industriales y el sector productivo en
general... verian... un signo de que el gobierno consideraba prioritarias sus
actividades... el Estado podia acabar... con el principal adversario que de
manera secular (?) habia limitado su capacidad de maniobra.”

“A mediano plazo, la nacionalizacion... permitiria independizar a la
politica financiera interna de la tirania del mercado internacional de dinero y
capitales... atacar problemas seculares (;?) de la economia mexicana... como
el anonimato que... habian impedido la ejecucidon de una auténtica reforma
fiscal... acabar con los verdaderos centros integrados de poder econémico y
politico, cuya fuerza oligopdlica trascendia el ambito bancario para abarcar...
el aparato productivo y distributivo...”"

“...eran muchas... las ventajas... de la nacionalizacién de la banca. ...con
ella se podria eliminar el punto de referencia ideoldgico en el que los
banqueros y sus ideas... se habian constituido... se abria la posibilidad de que
la politica econdémica se liberara del estrecho margen de maniobra... que los
intereses de la banca le habian impuesto durante muchos anos...”
“...permitia introducir... reformas a la operacién del servicio publico de la
banca... facilitaria cualquier... forma de registro y control financieros...
innovar los instrumentos y la mecanica de captacion de recursos del publico...
dotaria al Estado de la facultad de dirigir el crédito... a las prioridades de la
politica econdmica...etc.”"”

Como se deduce de lo anterior, para este autor, la nacionalizacion de la
banca no era una mera respuesta a la crisis, sino una manera de iniciar
muchas otras reformas a la economia mexicana. Se trataba en suma, de
construir otro tipo de economia mixta, en la cual habria mucho mas rectoria
del Estado y mucho menos libre Mercado que en la economia mixta vigente

'S Tello, Carlos op. cit. p 122.
16 Tello, Carlos op. cit. p 126-127.
' Tello, Carlos op. cit. p 133-135.
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hasta ese momento. Habia, pues, una clara vertiente ideoldgica en este
planteamiento. No hay evidencia de que estos argumentos hayan convencido
al Presidente Lopez Portillo. Es cierto que en los discursos presidenciales de
ese momento, se trasluce una molestia del propio Presidente con los
banqueros. Pero, eso no significa que le hayan convencido de iniciar, a mas de
tres meses de terminar su mandato, la construccion de una economia mixta
muy diferente de la existente hasta ese momento.

C) Un tercer grupo de participantes en este debate plante6 la hipotesis de que
la nacionalizacion de la banca fue solo un episodio mas de la pugna, un tanto
sorda, que habian mantenido ya desde largo tiempo antes - posiblemente
desde el sexenio anterior - el sector privado y el sector pUblico. Esta idea fue
sostenida sobre todo por autores que provenian del area de las ciencias
politicas. Carlos Elizondo estudi6 este punto y publico sus reflexiones en el
libro La Importancia de las Reglas (2001). De aqui proviene la mayor parte de
las citas que usaremos en este apartado.

Para Elizondo es claro que la nacionalizacion fue el resultado de una
pugna politica entre el gobierno y el sector privado'®. Si bien esta pugna tenia
motivos inmediatos, Elizondo sefala que el conflicto venia de antes. A tal
efecto, apunta también como durante el periodo de Echeverria, se acabo la
llamada "alianza para las utilidades” entre empresarios y gobierno, que segun
muchos observadores habia estado vigente entre 1940 y 1970". En los ultimos
meses de ese sexenio, las relaciones entre el Presidente Echeverria y al menos
parte del Sector Privado empeoraron considerablemente. Tuvo lugar una
devaluacion y una expropiacion de tierras, y las cosas entre gobierno y
empresarios acabaron de manera bastante agria®.

Elizondo describe como el Presidente Lépez Portillo, advertido de lo
ocurrido con su antecesor, lleva a cabo un acercamiento con el sector privado
y logra una cooperacion mas o menos amplia de su parte. Esta cooperacion se
mantiene hasta mediados de 1981, cuando ante la amenaza de una caida del
precio del petroleo comienza una fuerte fuga de capitales. Es esta fuga, la
que llevara a la devaluacion de Febrero de 1982. Devaluacion que Lépez
Portillo considerara el resultado de una traicién?'. A partir de ahi, las
relaciones entre el sector privado y la presidencia se vuelven muy tensas. La

18 Incluyo aqui en “sector privado” a los grupos empresariales nacionales fuertes y organizados en sus camaras. Los
empresarios pequeiios no estaban en este juego.

' La estrecha cooperacion entre segmentos importantes de la comunidad de negocios y el gobierno es lo que que
denominamos “ Alianza para las utilidades”. Es una relacion que supone vinculos econdmicos e ideoldgicos entre
ambos sectores. Definicion de Reynolds, Clark (1973) p 223.

2 Hay que sefalar, sin embargo que en este caso la devaluacion se hizo en forma ordenada con el acuerdo de la
presidencia y la operacion conjunta entre Banxico y el FMI

2! Elizondo, Carlos op. cit. p 158.
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situacion se va agravando con: i) el aumento del 10, 20, 30 % para los salarios,
decretado en marzo de 1982, ii) la cuestion de los mex-dodlares, iii) la
creciente fuga de capitales, etc. Asi, finalmente, el primero de septiembre de
1982 se llega a la nacionalizacion de la banca.

De esta manera parece que la causa de fondo de la nacionalizacion se
encuentra en la pugna que ocurrié entre el presidente Lopez Portillo y los
banqueros. Esta pugna, a su vez, se inscribia en una pugna mas amplia entre
el sector privado y el sector publico, en la cual se dirimia no sélo una cuestion
de poder inmediato, sino también la naturaleza de la economia mixta
mexicana. El conflicto entre banqueros y gobierno fue la causa remota de la
nacionalizacién. Sin embargo, ;por qué el Presidente tenia que escoger a la
nacionalizacidon de la banca como el medio de disciplinar a los banqueros? Es
decir ;cual fue el motivo inmediato de la nacionalizacion?

Para Elizondo (2001) la respuesta, aunque no definitiva, podria ser este
parrafo: “El motivo de la nacionalizacion... sigue siendo tema de debate...
baste con afirmar que parece ser que, para el presidente, se trataba de una
respuesta tanto politica como economica a corto plazo a una crisis que se
desplazaba del caos econdémico a lo que se percibia como un vacio de poder y
sobre la que el gobierno tenia que hacer algo. Seglun Loépez Portillo las
politicas ortodoxas se habian puesto en practica desde abril, pero habian
fracasado”?* Unas lineas mas abajo Elizondo vuelve a citar a Lopez Portillo:
“Fue sencillamente un acto de fuerza institucional para expresar y fortalecer
el poder politico del estado y facilitar la funcién del economico en cuanto
satisface el interés general”.”® Segin Elizondo, De la Madrid se expresé en
términos parecidos: ... describid la expropiacion como un manotazo sobre la
mesa para callar a todo el mundo.”**

De acuerdo a lo anterior, la causa de la nacionalizacion, desde el punto de
vista del presidente Lopez Portillo, no fue necesariamente el propodsito de
cambiar el modelo de economia mixta, sino que se trataba mas bien de
responder, ya en el ultimo trimestre del sexenio, a una situacion en la que
empezaba a aparecer un vacio politico que habia que impedir que aumentara.
Por tanto, si bien la nacionalizacion pudo meditarse desde antes, se decidid
como una accién conveniente para mantener el orden politico de la Nacion.
Orden absolutamente necesario para efectuar en forma pacifica la transmision
del poder al nuevo presidente.

22 Elizondo, Carlos op. cit. p 170.

2 Elizondo, Carlos op. cit. p 170. Esta cita, al igual que la siguiente, se refiere a conversaciones del autor con los
personajes aludidos, ocurrida en una fecha muy posterior a la nacionalizacién

?* Elizondo, Carlos op. cit. p170.
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Asi, desde el punto de vista de esta teoria, la nacionalizacion se realiza
como una accioén en el terreno de lo politico para castigar a los banqueros, a
los que se juzgaba que habian actuado con doblez y de manera indisciplinada,
frente al propio Presidente de la Republica. De esta manera, el Gobierno
hacia ver al pais que seguia al frente del acontecer politico. Es obvio que en
esa explicacion el interés economico de la nacionalizacion pasaba a un
segundo plano.

lll. Comentario a las teorias anteriores

Estas “teorias” acerca de la causa de la nacionalizacion no son contradictorias
entre si. Mas aun, en cierta medida, todas son -o pueden ser- ciertas. Es
decir, es claro que la nacionalizaciéon tuvo una de sus causas en las politicas
inflacionarias adoptadas de 1978 en adelante. Es cierto, también que sin
presiones inflacionarias no habria habido fuga de capitales ni tampoco habria
ocurrido la nacionalizacion. También es verdad que la nacionalizacion no
habria sido una opcion de politica, si no se le hubiera pensado como un
instrumento para frenar la fuga de capitales, y la implantacion de un control
de cambios mas estricto. Asimismo, es claro también que si no hubiera habido
pugnas entre el sector privado y el publico, la nacionalizacion no habria
ocurrido.

Al mismo tiempo, también hay fallas en estas explicaciones. Asi, aunque
es cierto que Pérez Lépez hace bien en mirar atras para buscar las causas de
la nacionalizacion, no basta con encontrar alguna causa necesaria, pues hay
muchas mas, y en ese caso habria que mencionarlas todas.

Por ejemplo, es probable que no habria habido nacionalizacion si el precio
del petréleo se hubiera mantenido estable a principios de 1981.%” Por el
contrario, y en forma paradédjica, también es probable que la nacionalizacion
no habria ocurrido si los bancos internacionales hubieran tenido mejores
previsiones sobre la evolucion del precio del petroleo, y por tanto no hubieran
otorgado tanto financiamiento a México. Por otra parte, si los banqueros
mexicanos hubieran sido mas astutos para comprender y hablar con la
Presidencia, y hubieran aceptado “cooperar” ellos y su personal a reducir las
expectivas del publico de una proxima devaluacidon, es posible que la
nacionalizacion no habria ocurrido. Quiza, se habria evitado la nacionalizacion
si el gobierno, al final del 1980 hubiera estado mas consciente del peligro de
una caida del precio del petroleo, etc. Es evidente que esta lista puede
alargarse, pero no se avanzaria mucho en la compresion de este evento. Es

Lo que se esperaban los banqueros extranjeros era que los precios de petrdleo se mantuvieran altos o
inclusive se incrementaran. Ver Lustig (1998) p 20.
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decir, no basta con identificar causas “necesarias”, mas bien se requiere
identificar una causa "suficiente".

Por otra parte, Pérez Lopez acusa al presidente JLP de haber realizado la
nacionalizacidon, en gran parte, para tener un pretexto que justificara la
crisis, acusando a los banqueros de ser los causantes de ésta. Es posible que
esto haya ocurrido asi, pero lo cierto es que al ejecutar la nacionalizacion
también el Presidente incurria en un fuerte costo para si mismo, asi que
hacerla solo para salir del paso, creandose problemas mayores en el futuro,
no habria sido una conducta muy racional.

En el caso de la explicacion de Carlos Tello en que la nacionalizacion se
propone como solucion de la crisis, ya sea por su rol bancario, o por el de
cambio estructural, un primer problema es que este autor justifica la
nacionalizacion plus control integral de cambios, como las Unicas politicas que
podian funcionar, ya que las otras no habian funcionado.

Sin embargo, la verdad completa es que las otras politicas no habian
funcionado porque no se les habia acompanado de politicas fiscales y
monetarias coherentes con la deflacion. En los hechos, no se habia aceptado
que para que la devaluacion fuera efectiva en re-equilibrar el mercado
monetario tendria que ocurrir una deflacion, acompanado de otras acciones
que generaran una expectativa estable del tipo de cambio futuro. El gobierno
nunca hizo esfuerzos para crear expectativas estabilizadoras, antes bien actlo
en el sentido contrario, como lo demostro el famoso incidente del 10, 20,
30%. En esas circunstancias ninguna politica cambiaria iba a funcionar, como
tampoco funcioné el famoso Control Integral de Cambios. Asi lo pone en
evidencia el movimiento del tipo de cambio libre, y el aceleramiento de la
inflacion ocurrido en los tres Gltimos meses de 1982. Los cuales indican,
claramente, que la fuga de capitales continué durante los tres meses en que
estuvo vigente el control integral de cambios.

Ademas, segun Tello, la razon que hacia “indispensable” nacionalizar a la
banca era que solo asi: se podria llevar una adecuado registro de las
operaciones en divisas realizadas por los bancos y la banca seria controlada
por funcionarios publicos, que estarian anuentes a operar las reformas que el
gobierno queria hacer, lo que, presumiblemente, se referia, entre otras cosas,
a cumplir las disposiciones del control integral de cambios.

La verdad es que ninguno de estos dos presuntos resultados de la
nacionalizacion bastaban -juntos o separados- para asegurar el
establecimiento eficaz del control de cambios. En efecto:
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La nacionalizacion no era una condicion necesaria para lograr la
cooperacion de la operacion bancaria en el cumplimiento del decreto
respectivo. Obtener, o no, tal cooperacion era mucho mas una cuestion de
definir los incentivos positivos y negativos -morales y econémicos- que
enfrentarian los operadores para que cumplieran con lo dispuesto por el
mecanismo del nuevo control de cambios. Esta cuestion muy probablemente
se descarto sin estudiarla.

Nacionalizar a la banca tampoco era una condicion suficiente para que
existiera un control efectivo de cambios, por la sencilla razéon de que estas
operaciones no necesariamente tenian que pasar por los bancos. En los
hechos, habia muchas otras formas de realizar operaciones con divisas, y ni el
gobierno ni los bancos podian controlarlas. En la practica asi ocurrio, pues las
operaciones en divisas se empezaron a llevar a cabo por medio de cheques de
cuentas en el extranjero, desvios de los pagos de las exportaciones e
importaciones, operaciones en la frontera, etc.

Aqui la pregunta pertinente es: ;Por qué, el gobierno realizd estas
acciones aun cuando muy probablemente va sabia, o al menos preveia, que
esto iba a pasar? Los autores de la propuesta de nacionalizar la banca, siendo
personas bien informadas, tenian que ser conscientes de las muy obvias
dificultades que existian para que funcionara en el pais el control integral de
cambios. En consecuencia, la afirmacion de que se nacionalizaba para
asegurar la efectividad de ese nuevo control de cambios, posiblemente fue
una simple argumentacion para apoyar una decision que se estaba tomando
por otras razones, las cuales no se quisieron hacer explicitas.

Por otra parte, el discurso de Tello no distingue entre el posible rol
“cambiario” de la nacionalizacion bancaria, como una medida dirigida a hacer
viable el control integral de cambios, y evitar la fuga de capitales y, por otro
lado, el rol “estructural” que podia tener esta medida en el propdsito - de
gran diseno - para eliminar ataduras impuestas por el mercado financiero a la
politica economica.

En realidad, en este libro se le da mucho mas importancia al posible rol
“estructural” de la nacionalizacion que al rol “cambiario”. Carlos Tello no da
ninguna razon - fuera de un pretendido, y no probado control que los
banqueros tenian sobre casi toda la economia - de por qué las cosas iban a
cambiar por el simple hecho de la nacionalizacion. Asi, por ejemplo, en algun
punto afirma que, ya sin banqueros de por medio, el Gobierno podria dar
crédito a las empresas privadas, ya no sobre la base de las garantias que estas
empresas pudieran otorgar, sino sobre la base de la rentabilidad de los
negocios propuestos. Tello no explica por qué la ausencia de banqueros
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aumentaria la capacidad, o la voluntad, de pagar de estas empresas, sobre
todo cuando no hubieran otorgado garantias.

Por su parte, la explicacion que da Elizondo de la nacionalizacion como un
episodio mas de la pugna de largo plazo que se habia ido generando entre
empresarios y gobierno corporativo es, a mi juicio, la que se argumenta en
forma mas coherente y cuidadosa. Sin embargo, aun aqui hay algunos
problemas. La pregunta principal es por qué esta pugna, que sin duda era
real, tenia que traducirse en algo tan costoso como fue la nacionalizacion
bancaria, tanto para el pais, como para los banqueros y también para el
propio Presidente Lopez Portillo.

Para Elizondo, la explicacién inmediata de la nacionalizacion es que para
el Presidente era indispensable recuperar el control de la situacion, y asi con
ese “manotazo sobre la mesa”, se mantenia el control politico del pais. Suena
bien; sin embargo, aunque no esta documentado, es sabido que la imposicion
del binomio de politicas -nacionalizacion plus control integral de cambios-
como respuesta a una fuga de capitales, se discutio en el entorno del
Presidente Lépez Portillo, al menos desde la fuga ocurrida al final de 1976,
por tanto, quiza no era una respuesta de corto plazo. Ademas, el propio Tello
habla de que presentd su propuesta, la llamada “quinta opcion” en algun
momento después de Marzo de 1982%. En consecuencia, lo mas probable es
que el Presidente tuvo al menos uno o dos meses para pensar en la
nacionalizacion. Por lo demas, es poco comprensible por qué el Presidente, si
deseaba realmente causar un cambio estructural, lo intenta hacer con un
decreto que se publica noventa dias antes de dejar el poder. Y todavia menos
comprensible, que no se aplicaran politicas economicas congruentes con la
inflacion.

IV. ¢Fue un error?

Las explicaciones anteriores omiten mencionar - o enfatizar- cuatro puntos
importantes. El primero es que la politica macroeconémica adoptada por el
Presidente Lopez Portillo era claramente incoherente. Es decir, mantener el
ritmo de creacion de dinero que implicaba el sostenimiento del gasto publico
deseado por el gobierno, significaba que la inflacién aumentaria con rapidez.
Eso, a su vez, significaba que el tipo de cambio, tarde o temprano, se

%6 La “quinta opcion” fue la opcidn de politica a seguir, en la que Carlos Tello propuso al Presidente Lopez Portillo
la nacionalizacion de la banca, y que el propio Tello denominé como “quinta opcion” para diferenciarla de las cuatro
propuestas previas que hasta entonces habia examinado, y rechazado, el Presidente Lopez Portillo. Esas opciones
fueron: i) establecer la libre flotacion del peso, ii) establecer un sistema de control de cambios, iii) mantener la
politica cambiaria instalada a partir de febrero del 82, y iv) el establecimiento de un sistema dual de control de
cambios. Ver Tello, Carlos op. cit. pp 110 — 127.
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devaluaria. En estas circunstancias, el intento de sostener el tipo de cambio
solo podia hacerse con un creciente endeudamiento externo, el cual, al cabo
de algun tiempo se acabaria agotando también y por tanto, tarde o temprano,
se llegaria a la devaluacion. Este encadenamiento de causas y consecuencias
no era dificil de entender. ;Por qué el gobierno no quiso aceptarlo, que la
creacion de dinero llevaria a una crisis cambiaria y en cambio si entré en una
lucha perdida de antemano?

El segundo se refiere a la pugna existente, desde que empezo el sexenio,
entre los miembros del sector financiero que incluia a los banqueros y a los
funcionarios de Hacienda y Banxico, etc, con el grupo de funcionarios del que
formaba parte Carlos Tello. Es cierto que este tipo de pugnas es lo usual -a
veces los marxistas lo interpretan como una expresion de la lucha de clases -y
en este caso el propio Presidente quiso mantener un gabinete con posiciones
encontradas. Pero la verdad es que, aqui, la pugna parecio salirse fuera de
control, debilitando el papel de arbitro que tradicionalmente juega el
Presidente. Si tal papel se abandona, el Presidente pierde fuerza, y entonces
la lucha por el poder aparece en forma mas brutal. ;Por qué razon el gobierno
no evito, a tiempo, el conflicto con los banqueros?

El tercer problema se refiere al tiempo en que se hace la nacionalizacion.
;Por qué ocurrio tan tarde? Por Ultimo, también vale preguntarse ;por qué los
banqueros fueron tan reacios a atender la peticion de apoyo del Presidente?
En realidad no se sabe en que consistia ese apoyo que les pedia el Presidente.
Sin embargo, es obvio que ese apoyo sélo podia consistir en que los banqueros
contribuyeran con sus declaraciones a calmar al mercado y generar
expectativas menos des - estabilizantes. Quiza el Presidente queria ver ciertas
sefales de cooperacion de parte de los banqueros. Si esto posiblemente fue
asi, ;por qué los banqueros no pusieron mas empefo en parecer menos
contradictorios con el Presidente? Ellos también tenian mucho que perder,
como de hecho ocurrié con la nacionalizacion ;Por qué entonces su actitud?

Se pueden hacer muchas especulaciones sobre las posibles respuestas a
estas preguntas, sin embargo, la verdad es que sin mas informacion de los
propios protagonistas se adelantaria muy poco. De esta manera hay que
aceptar que las interrogantes anteriores no tienen respuesta. Esto es
desafortunado pues cada una de ellas plantea una pregunta de por qué no se
actuo a tiempo para evitar que una dificultad se volviera un problema mayor.

Cada una de las explicaciones de la falta de accién daria para un
razonamiento diferente sobre el por qué de la nacionalizacion. Dada la falta
de respuesta, la Unica conclusion que uno puede obtener es que: si hubo un
error, éste no se reconoci6 a tiempo como tal, y por tanto que la
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nacionalizacion de la banca, con todas sus tremendas consecuencias, pudo
deberse a una - o varias - equivocaciones de alguno, o algunos de los actores
del drama.

A los estudiosos de estos temas no les gusta aceptar la posibilidad de un
error de apreciacion por parte de las autoridades como explicacidén a estas
cuestiones. Sin embargo si somos honestos, es claro que en ese mundo
cerrado en que se habia convertido la Presidencia en esos dias no era dificil
que cometieran un error.

V.- Las consecuencias:

La nacionalizacion bancaria tuvo, una multitud de consecuencias. Las mas
importantes de ellas debieron reflejarse en el tamano y eficiencia del
mercado financiero, en el volumen de la inversion privada, los flujos de
capital privado, etc. No obstante, es importante notar que estos efectos se
mezclaron con los de la crisis de la deuda externa mas amplia que sufrio el
mercado financiero, a partir de agosto de 1982, y también con el impacto de
las diversas acciones que se tomaron, a partir de ese ano, para solucionar
dicha crisis.

En razén de lo anterior, y a falta de estudios mas detallados, en lo que
sigue plantearemos algunas de las principales consecuencias de la
nacionalizacion.

El impacto mas directo de la nacionalizacién ocurrio en el mercado
financiero. Se afectd tanto la capacidad de captacion de recursos del publico
que realizaron los bancos comerciales?”’, como la eficiencia del manejo de los
recursos que captaba.

En la magnitud de este efecto también influyo la decision de las
autoridades monetarias de estimular el desarrollo del mercado de dinero,
dando mucho mas importancia y variedad a la emision de certificados de
tesoreria, que ahora manejaron, principalmente, las casas de bolsa. De alguna
manera esta decision ayudé a mantener la agilidad del mercado de dinero.

No existe una medida adecuada de la eficiencia bancaria que permita
juzgar con cierta precision la eficiencia del manejo de los fondos que hizo la
banca nacionalizada, y menos para comparar este manejo con el que hacia la
banca privada, el cual también tenia algunas deficiencias notorias. Lo que es
cierto es que la banca nacionalizada tuvo que aumentar considerablemente,

%" La captacién bancaria en moneda nacional, como porcentaje del PIB, en 1981 fue de 19%. Para 1988 era de 5%.
Cifras de Banco de México, Indicadores Econémicos (Mayo 1989), cuadro I-12, p I-12 y célculos del autor.
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en términos proporcionales, los recursos captados del publico y que dirigia a
la adquisicion de deuda publica a través del mecanismo del encaje legal.

En este sentido se puede argumentar que el efecto de la nacionalizacion
en relacion a la capacidad del gobierno para implementar politicas fue
ambiguo. Es cierto que la nacionalizacion hizo mas facil, y quiza mas barato,
subir la tasa del encaje, y asi captar mas recursos para enfrentar el ajuste del
monto de la deuda externa. Pero también se puede argumentar que al
nacionalizarse la banca, se cred el estimulo para desarrollar el mercado de
dinero, dando pasos que, después, ayudaron a la liberacion del mercado
financiero.

El segundo impacto importante de la nacionalizacion fue reducir la
inversion privada y estimular la fuga de capitales. Ambos efectos fueron
estimulados por la incertidumbre y desconfianza que cre6 en el animo de los
inversionistas la nacionalizacion, mas cuando fue una medida que no se
advirtio, ni se discutid, sino que se hizo sorpresivamente. Al respecto se
puede mencionar que se estima que durante los anos 83 - 88 la inversion
privada cayé a un ritmo del 0.3% anual. %

Una caida de la inversion privada continua por 5 o 6 anos no se habia
observado en México desde hacia muchos afos, quiza desde el nacimiento del
sistema corporativo en 1934. Este hecho debié haber tenido un impacto
especialmente negativo en ese momento, pues al reducirse la inversion
privada por varios anos, seguramente se hizo mas inelastica la oferta de los
bienes cuya oferta es generada por el sector privado.?”’ La consecuencia
seguramente fue aumentar la proclividad de la economia a aumentar la
inflacion.

Ademas, la reduccion de la inversion contribuyé a la caida de la tasa de
crecimiento del producto, y a veces, a la caida del producto mismo. Todo esto
llevo al ajuste en materia de deuda externa, que implicé una transferencia
neta de recursos al exterior que en promedio fue de un monto equivalente al
5.9% del PIB.*® Fue en esos afios en que se genero el fuerte aumento de la
pobreza que ha aquejado a la economia del pais desde ese entonces.

Por Gltimo, quiza el impacto mas notable de la nacionalizacion se dio en el
campo politico. Elizondo sefala en su libro como después de 1982 hubo un
fuerte rechazo de diversos grupos de empresarios en contra del gobierno.?' La

28 Lustig, Nora (1998) Ver tabla 2-4 pp 40-41.

° En ese momento la economia mexicana todavia estaba protegida por altos aranceles.
30 Lustig, Nora op. cit. Tabla 2-2 pp 33-34

3! Elizondo, Carlos op. cit. pp 175-193.
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acusacion era de arbitrariedad e incertidumbre. El descontento empresarial se
hizo todavia mas fuerte, al iniciarse el gobierno presidido por Miguel de la
Madrid, pues al ocurrir la nacionalizacion se pensd que este presidente
devolveria la banca al sector privado, pero no fue asi.

Elizondo también relata como, ya transcurrido un tiempo de su mandato,
el Presidente De la Madrid inicié un acercamiento con banqueros y grandes
empresarios a fin de que aceptaran, de nuevo, las bondades del viejo sistema
corporativo. Segun Elizondo, De la Madrid logré que algunos empresarios,
sobre todo los mas importantes, abandonaran su oposicion al gobierno.

Sin embargo, después vino, la victoria electoral del Presidente Fox, para
cuyo triunfo los empresarios jugaron un papel importante con su dinero y
apoyo “moral”. Resulta claro, entonces, que fue ahi - con la nacionalizacion -
cuando se acelera el movimiento del sector privado para dar fin al sistema
corporativo.

Por su parte, a los “banqueros” que se negaron a cooperar con el
Presidente Lopez Portillo, y que muchos de ellos eran mas bien operadores de
los bancos, y no tanto duenos de los mismos, si bien recibieron
compensaciones en diversas formas, dejaron sus puestos ejecutivos, y la gran
mayoria de ellos, ya no regreso a ese tipo de posicion.
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Conclusion

Si hoy en dia miramos el panorama que presentan actualmente el sistema
bancario mexicano, las politicas financiera y monetaria, y al Estado que nos
gobierna, observaremos lo siguiente:

La banca comercial mexicana de hoy tiene una situacion que, con la gran
salvedad de que ahora los bancos mas importantes son propiedad de
extranjeros, se parece mucho a la situacion existente antes de la
nacionalizacion.

Es cierto que la naturaleza de las politicas financieras o monetarias han
mejorado  significativamente, puesto que ahora sus instrumentos son
coherentes con el mercado, y sus objetivos son claros para los distintos
participantes. Aqui ha habido una mejora sustancial, respecto a la situacion
que se vivia en el 82, pero ciertamente no es el cambio que buscaban quienes
aconsejaban la nacionalizacion.

Por otra parte, si bien ain hay en marcha un proceso de transicion, hoy
el Estado mexicano es una democracia liberal moderna, en la que existen -
como en varios paises - ciertas restricciones a la accion del ejecutivo, la gran
mayoria de ellas de naturaleza constitucional y que ahora empiezan a ser
respetadas por los actores politicos. Lo anterior nos da sefales de que el
estado corporativo ya se encuentra en el pasado.

En mi opinidn, lo anterior sugiere que esta experiencia -la nacionalizacion-
muestra con gran claridad que, aiun con todo el corporativismo vy
presidencialismo vigentes en el 82, no se podia hacer revoluciones de
gabinete. Es decir, no era viable hacer cambios en los que no estuvieran de
acuerdo las fuerzas sociales reales. Creer lo contrario fue, quiza, el verdadero
error que se cometio en este desafortunado episodio.
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