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Resumen

Este trabajo es un analisis de la estatizacion de la banca en México en 1982 desde la
perspectiva de la economia politica moderna, combinando herramientas de la teoria
economica y la teoria de juegos con una investigacion historica. Nuestro argumento
central es que la expropiacion bancaria era un evento de probabilidad baja pero positiva
en la negociacion entre el régimen politico autoritario que sucedié a la Revolucion y la
banca privada. La expropiacion no fue simplemente una decision emocional y fortuita.
Una probabilidad positiva de expropiacion era parte de una estrategia Optima ex ante
para el régimen politico, aun si eventualmente la expropiacion representd un error ex
post para el régimen. La probabilidad de expropiacion aumentd en particular cuando
las crisis cambiarias hicieron mas dificil para el gobierno observar las acciones de los
bancos.

Si bien el régimen politico posrevolucionario favorecia de manera clientelista a
sindicatos y empresarios vinculados a la €lite politica, era suficientemente estable como
para tener interés comprehensivo (o “encompassing interest”) en la economia motivado
por la propia extraccion de rentas a favor de sus beneficiarios. La banca privada era
funcional al régimen porque colocaba mejor el crédito que lo que hubiera hecho el
Estado. La conveniencia para el régimen permitié un “acuerdo corporativo” implicito
entre el régimen politico y la banca privada, bajo el que el gobierno otorgaba una
regulacion y politica de competencia favorables a cambio del financiamiento del déficit
publico a través del encaje legal, de la orientacion de parte del crédito a empresas o
grupos cercanos al gobierno y (lo que era innegociable para un régimen autoritario) la
no participacion en la vida politica de los banqueros. Como otros empresarios, y dada
la escasa proteccion legal e institucional a los derechos de propiedad, los banqueros
podian temer expropiaciones individuales en caso de no respetar las reglas del acuerdo
corporativo.

La posibilidad de una expropiacion del sector y no solo de banqueros
individuales tomo forma en las crisis cambiarias de los afios finales de las
administraciones de Echeverria y Lopez Portillo. Las crisis cambiarias introdujeron un
elemento de observabilidad imperfecta en la negociacion entre el régimen y la banca
privada. El gobierno deseaba que la banca no permitiera o promoviera la especulacion
cambiaria, pero no podia observar con precision las acciones en los mercados de los
accionistas de los bancos, lo que hubiese permitido represalias individuales. En esas
circunstancias era Optimo para el gobierno el amenazar con la expropiacion del sector
en caso de especulacion con probabilidad que considerase suficiente para desalentar a
los accionistas de los bancos de participar en la especulacion, a sabiendas de que una
crisis cambiaria podia ocurrir en cualquier caso. Es decir, la observabilidad imperfecta
de las acciones de los banqueros introdujo la posibilidad de expropiacion del sector, un
resultado que en principio no era deseado por el régimen ni la banca.

En la medida que las crisis cambiarias se percibian como pasajeras, y que la
banca privada era conveniente al régimen bajo circunstancias normales, la amenaza de
expropiacion adolecia de un problema de credibilidad. Nuestra hipdtesis es que el
gobierno construyé esa credibilidad adoptando una retorica izquierdista y
antiempresarial, realizando actos simbolicos (como las expropiaciones de tierras a fines
de la administracion de Echeverria), e introduciendo tanto entre los cuadros técnicos de
la administraciéon econdmica como en el propio gabinete personas favorables a la
estatizacion de la banca por razones ideoldgicas.
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La decision de expropiacion de Lopez Portillo puede haber sido un acto
emocional, pero tuvo una antesala de preparacion por personas al interior de la
administraciéon que esperaban un momento propicio en el favor presidencial para dicha
medida. Prestandonos términos de la economia conductista contemporanea, podriamos
decir que la decision de expropiacion se tomd “en caliente”, pero la presencia de
personas proclives a ésta en la administracion se tomo “en frio”. Las reacciones a partir
del anuncio de la expropiacion el primero de Septiembre de 1982 muestran ademas que
la retdrica antiempresarial habia sido efectiva en crear una demanda por la estatizacion
de parte de sectores del partido de gobierno. El apoyo de estos sectores a la estatizacion
aumento el costo politico de revertirla para la administracion siguiente, la que tuvo que
hacerse cargo del manejo de la banca.

Si bien hubo algunos aspectos positivos en el manejo de la banca estatizada, la
consecuencia general de la estatizacion fue una banca concentrada al momento de la
privatizacion, con practicas deficientes de otorgamiento de crédito y analisis de riesgos,
y en el caso de algunos bancos, con exceso de personal. El debilitamiento institucional
de los bancos y también el debilitamiento de la regulacion prudencial y la supervision
bancaria durante el periodo de banca estatizada pueden calificarse como el “pecado
original” que explica a la distancia la debacle financiera de 1994.
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1. Introduccion

El primero de Septiembre de 1982, en su ultimo mensaje presidencial y en medio de una
profunda crisis econdmica, Jos¢ Lopez Portillo decreté la nacionalizacién de la banca
privada y el establecimiento de un control generalizado de cambios. La decision tomd por
sorpresa a los observadores y al publico en general. El régimen politico posrevolucionario
habia coexistido con una tradicion de empresa privada, notablemente fortalecida durante los
largos afios de alto crecimiento economico de 1950 a 1970. La banca privada, en
particular, habia tenido un papel central en el crecimiento de esos afios, ya fuera a través del
otorgamiento de crédito al sector privado, a través de la monetizacion del ahorro privado,
asi como a través del financiamiento al sector publico. La estatizacion, expropiacion o
nacionalizacion de la banca fue un acontecimiento que cambid el rumbo de la economia
mexicana. Ademas ha sido una de las expropiaciones de mayores dimensiones en la
historia internacional reciente.

Este trabajo consiste de una investigacién histérica a fondo del tema de la
expropiacion basada en fuentes primarias y secundarias, asi como del desarrollo de dos
modelos econdémicos, utilizando herramientas procedentes de la teoria microeconémica y la
teoria de juegos. Consideramos que analizar el problema desde ambos enfoques, tedrico-
deductivo e histdrico-inductivo, es indispensable para tener una perspectiva satisfactoria del
tema.

Nuestro argumento central es que la expropiacion de la banca, si bien represent6d un
error ex post para el régimen, era una medida probable dentro del rango de acciones del
Estado mexicano. Mas que una serie de eventos fortuitos, la naturaleza autoritaria del
gobierno es 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. En primer lugar, la banca mexicana a lo largo
del siglo XX enfrentdé un riesgo de expropiaciéon dada la naturaleza del Estado y las

instituciones. Por varias décadas ese riesgo fue muy bajo, debido al equilibrio del pacto



corporativo y las reglas tacitas y explicitas de interaccion entre el gobierno y el sector
privado, principalmente los banqueros. En torno a este punto, planteamos un modelo
econdmico en el cual un gobierno autoritario permite la existencia de una banca privada
porque la actividad de la banca en manos privadas redunda en mayores ingresos para los
intereses representados en el propio gobierno.

En segundo lugar, una serie de factores llevaron a que a partir del régimen de Luis
Echeverria el riesgo de expropiacion se incrementara, intensificindose en particular en los
ultimos meses del sexenio de José Lopez Portillo. Las tensiones entre el gobierno y el
empresariado asi como la fuga de capitales fueron factores principales en el riesgo de
expropiacion, pero no los tnicos. La presencia de un grupo de influencia en el presidente
que concibiera a la medida como deseable para el pais fue un factor decisivo para alimentar
las expectativas de quienes tomarian la medida.

En tercer lugar, lejos de ver la medida como un arrebato irracional del poder
presidencial, tramos de demostrar a la luz de la evidencia historica que la medida no s6lo
fue meditada, sino que el grupo que la disefid la concebia como una decisidon necesaria y
viable. A pesar de que elementos emocionales jugaron un papel, las expectativas que habia
sobre nacionalizar la banca como una decision politicamente oportuna se corroboraron con
la capacidad del estado de movilizacidén corporativa, y el apoyo de varios grupos sociales;
esas reacciones generaron ademas costos politicos para revertir la medida. Para formalizar
este argumento desarrollamos un modelo de teoria de juegos en el cual el gobierno trata de
evitar fugas de capitales. Explicamos que para desalentar esas fugas, el gobierno no
necesita comprometerse a estatizar la banca; le basta con tener un compromiso de
expropiacion con una probabilidad suficientemente alta, de tal manera que no sea atractivo
para la banca privada promover la fuga. Pero el gobierno tiene, sin embargo, un problema
serio de credibilidad si decide expropiar o no una vez que ya haya estallado el episodio de
fuga de capitales. En este sentido, la presencia de una expectativa de que la estatizacion de
la banca es algo deseable en si mismo es algo determinante para que sea una amenaza
creible.

En cuarto y ultimo lugar, argumentamos que una vez en las manos del Estado, a
pesar de que el gobierno entrante sabia que una estatizacion iria en detrimento del sector

financiero, la banca hubiera sido dificilmente reprivatizada en un horizonte de corto plazo.



Ademas de los costos politicos, habia muy pocos incentivos a regresar la poderosa
herramienta que el gobierno tenia en sus manos.

Metodologicamente esta investigacion adopta el enfoque de la nueva economia
politica, ejemplificada, entre otros, por el trabajo de Daron Acemoglu y James Robinson
(2006) sobre democratizacion. Ademas de hacer una contribucion al entendimiento de la
historica econdémica de México, nuestro proposito es desarrollar una contribucion
conceptual que permita entender las acciones de los gobiernos autoritarios con respecto a
los derechos de propiedad, y la posibilidad de expropiacion, principalmente del sistema

bancario.

1.1 Motivacion de esta investigacion

(Cuando y por qué un gobierno autoritario decide expropiar? ;Qué reglas de un sistema
corporativo y cudles variables de decision primero previenen, y luego son el canal para una
expropiacion?

Ha habido un intenso debate sobre la estatizacion de la banca en 1982'. En ese
debate podemos distinguir varios argumentos sobre la estatizacion de la banca. Para
algunos, la estatizacion fue un error, en tanto que para otros fue una reaccion para defender
la autoridad presidencial, e inclusive contribuir a un proyecto de nacion. Por ejemplo, entre
los testigos de primera mano Miguel de la Madrid, sucesor de Lépez 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 otro punto de vista lo ejemplifica por Carlos Tello, uno de los propulsores de
la estatizacion dentro del gabinete de Lopez Portillo. Para Tello, la salida de capitales

durante la crisis era promovida por la banca privada. La estatizacién eliminaba la “camisa

" Ver por ejemplo, la Introduccion en del Angel, Bazdresch y F. Suarez (2005).

% De la Madrid (2004), p. 28 y siguientes. De la Madrid hace un relato parecido de los ultimos dias del
gobierno de Echeverria: “Hay un peligro en el enloquecimiento de los presidentes. Los locos hacen
enloquecer al Presidente, porque la locura es contagiosa” (p. 35).



de fuerza” que la banca privada, actuando de manera conspirativa, imponia sobre la politica
cambiaria y crediticia’.

Ambas hipoétesis reflejan nociones generalizadas hoy y entonces, pero son
insuficientes. La estatizacion de la banca puede haber sido perjudicial para la economia,
pero ello no implica que haya sido un “error” del régimen, siempre 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. Mas aun, la estatizacion no fue revertida
inmediatamente por de la Madrid al llegar a la presidencia.

Por otro lado, culpar a la banca privada de la salida de capitales contradice lo que la
literatura econdmica sobre ataques cambiarios nos ha ensefiado desde el trabajo pionero de
Paul Krugman (1979): los ataques especulativos bajo regimenes de tipo de cambio fijo no
requieren de una “conspiracién” de los agentes econdmicos; ocurren cuando los agentes
econdmicos anticipan una oportunidad de ganancia dadas politicas percibidas como
insostenibles®. Por ejemplo, varios funcionarios y politicos prominentes habian llevado su
dinero al extranjero durante la crisis, pese a la retorica del régimen’.

Desde nuestra perspectiva, puntos de vista como los que expresan Tello y de la
Madrid contienen un elemento de verdad. Pero en este ensayo adoptamos una perspectiva
diferente: partimos de la premisa de que el régimen politico posrevolucionario en México
no era estrictamente “benevolente” en el sentido de estar totalmente concernido con el
bienestar del conjunto de la sociedad o de una mayoria. Por el contrario, el régimen
promovia principalmente los intereses representados en el partido de gobierno, incluyendo
los de las bases corporativas del partido, empresarios vinculados y los propios politicos. El
régimen era suficientemente estable para tener un interés “comprehensivo” en la economia,
pero no un interés suficientemente amplio. Ese interés no era incompatible con una miriada
de intervenciones redistributivas a favor de determinadas empresas y grupos. En los

términos acufiados por Mancur Olson, el régimen tenia un interés comprehensivo

3 Tello (2006), p. 45 y siguientes; p. 133 y siguientes.
* Ver Blanco y Garber (1986) para una aplicaciéon de esta literatura a las devaluaciones de 1976 y 1982 en
Meéxico y Corsetti et al. (2004) para una contribucion reciente. Volveremos luego sobre el articulo de Corsetti

et al, que puede tener alguna relevancia para el caso mexicano.

5 Elizondo (2001), p. 166.



(encompassing interest) pero no un interés supercomprehensivo (superencompassing
interest) en la economia.

El régimen, ademas, 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 que la administracién publica para colocar el crédito y proveer servicios
financieros. Una mejor colocacion del crédito redundaba en mayores ingresos en el
mercado para los intereses representados en el gobierno, en una mayor recaudacion fiscal, y
generar crecimiento econdmico que contribuia a la estabilidad politica. La amenaza
implicita/tacita o explicita de expropiacidon era sin embargo una herramienta disponible
para el gobierno para “disciplinar” a la banca privada como a otros empresarios.

A partir de mediados de los setenta el entorno cambid y el gobierno enfrenté una
serie de crisis de balanza de pagos. Al cambiar el conjunto de circunstancias historicas, el
equilibrio del sistema también puede cambiar. Tal vez por un conocimiento imperfecto de
la mecanica de las crisis cambiarias y experiencia limitada en ellas®, 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 cambiara era mas probable si la
banca privada adoptaba una actitud proclive a la especulacion. Como tal actitud hostil no
era directamente observable por el gobierno, tenia sentido comprometerse a adoptar
represalias contra la banca privada en caso de una crisis cambiaria. Desde esta perspectiva,

la presencia de funcionarios “de izquierda™

en el gabinete era un factor determinante.
Aunado a ello, la emotiva retorica antiempresarial y el estilo personalista y arbitrario de las
administraciones de los presidentes Echeverria y de Lopez Portillo en sus ultimos meses,
funcionaban a modo de una estrategia 6ptima para el gobierno®.

Buscamos mostrar que, en la medida que se fue acercando el fin de sexenio de

Lopez Portillo, era 6ptimo para el gobierno hacer creible que podia tomar acciones que

% El estado del conocimiento en general era limitado, tras el articulo de Krugman, P., 1979, las siguientes
contribuciones importantes a la bibliografia econdmica sobre ataques especulativos datan de mediados de los
aflos ochenta.

7 Término para simplificar una postura. A lo largo del texto discutiremos la complejidad de los enfoques
doctrinarios en el gabinete economico de aquellos afios.

¥ Pero era una estrategia 6ptima ex ante, como amenaza, que implicaba cometer errores ex post.



parecieran fuera de lo ordinario, en particular respecto de la decision de expropiar cuando
observaba resultados que le eran adversos. Mds aun, si la probabilidad de expropiacion era
lo suficientemente baja como para que el episodio de expropiacion de la banca fuera
sorpresivo. Como en otros problemas de negociacion, son las amenazas que no ocurren o
que ocurren muy raramente las que permiten explicar como se comportan realmente los
participes en una negociacion’.

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 cometer este tipo de errores. Como Tello, creemos que la decision de la
estatizacion estd vinculada con la defensa del poder presidencial: “[JJos¢ Lopez Portillo
escogiod luchar por la sobrevivencia 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 revolucion mexicana de 1910”'°. 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 “quizas excesivo” poder presidencial fuese usado
necesariamente de manera racional para proseguir grandes ideales del bien comtin. Era

una decision del régimen, para sostener su credibilidad como Estado.

La literatura relacionada

Del Angel, Bazdresch y Suérez (2005), sefialan que el debate sobre la estatizacion de la
banca se inicid practicamente a fines de 1982. Para una revisiéon exhaustiva de la
bibliografia referente a la estatizacion de la banca referimos al lector a la introduccion del
volumen compilado por Del Angel, Bazdresch y Suarez (2005). En los parrafos siguientes
nos limitamos a sefialar algunos trabajos relacionados a esta investigacion desde el punto de
vista de nuestra aportacion.

Stephen Haber, en una serie de articulos y en un libro (Haber 2005, 2006, 2006a y
2006b, y Haber, Razo y Maurer, 2003) ha estudiado la evolucion de la banca privada en

? El gobierno mostraba que le “temblaba la mano”, en un sentido de teoria de juegos, el cual haremos preciso
en uno de los modelos.

12 Tello, C., 2006, p. 14.
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M¢éxico como un sistema bajo un régimen autoritario en el que los derechos de propiedad y
contrato eran débiles. Haber usa la evidencia histérica de México para ilustrar la tesis de
que las instituciones politicas importan, y mucho, en el desarrollo de los sistemas
bancarios. En un articulo que adopta una perspectiva mas general sobre regimenes
autoritarios, pero aun inspirado en buena medida por la experiencia mexicana, Haber
(2006b) sefiala que la empresa privada sobrevivird bajo estos regimenes en tanto el
rendimiento de la inversion compense la amenaza de expropiaciéon. Nuestro enfoque es,
hasta cierto punto, consistente con el analisis de Haber. Lo que nos proponemos en
particular es mostrar que la probabilidad de expropiacion 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
expropiacion de la banca privada es enddégena. Compartimos con Haber la creencia de que
el impacto de la democratizacién sobre el desarrollo financiero de México ha estado
limitado por el insuficiente estado de derecho. Pero consideramos que la evidencia
historica presenta un panorama mas complejo, el cual tratamos de reflejar.

Desde una optica mas general, relacionamos nuestro trabajo a la literatura reciente
en economia politica sobre regimenes autoritarios y sobre democratizacion. El enfoque
que adoptamos en este ensayo es el de la nueva economia politica, ejemplificada entre otros
por la monografia de Avinash Dixit (1996) sobre politica econémica y, como ya se
menciond, el trabajo de Daron Acemoglu y James Robinson (2006) sobre democratizacion.
Nuestro enfoque es econdomico en el sentido de que postulamos que los individuos tienen
preferencias bien definidas sobre sus acciones. Los individuos tienen ademas una idea (no
necesariamente precisa) acerca de la relacion entre sus acciones y las probables
consecuencias''. En interacciones de caracter politico, el enfoque econdmico sugiere que

. .. Lo 12
los individuos se comportan de manera estratégica “.

""En el 4nimo de Joseph Schumpeter (1942), la nueva economia politica tiene en comiin con Karl Marx la
interpretacion econémica de la historia, pero no el énfasis en la lucha de clases, que presupone que los
individuos se organizan para obrar de comun acuerdo indefectiblemente segun su ingreso funcional. Pero
nosotros consideramos que factores ideologicos o doctrinales, y elementos de una experiencia comun
permiten compartir visiones y expectativas sobre las acciones.

12 Por tanto dichas interacciones podrian ser modeladas usando la teoria de juegos. Pero para que un grupo de

individuos pueda obrar de comun acuerdo hace falta que estos estén organizados de alguna manera que
provea incentivos individuales o compulsion.
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El libro de Acemoglu y Robinson (2006) plantea la tesis de que la democracia es
preferida por la mayoria de la poblacion pero resistida por las élites en regimenes
autoritarios. Los regimenes autoritarios no son estables, sin embargo, cuando los
ciudadanos pueden amenazar al régimen con inestabilidad social y desorden. La
democratizacion, en la narrativa de Acemoglu y Robinson, es un resultado de la presion
ejercida “desde fuera” de los regimenes no democraticos. Nuestro argumento sugiere que
la democratizacion es también un resultado de la presion ejercida “desde dentro”, en el
sentido de que en una economia cada vez mas compleja, el costo del autoritarismo puede
convertirlo en un régimen desventajoso incluso para los presuntos beneficiarios del
régimen. Esto lo reconocemos para el caso de México.

Acemoglu y Robinson ven el proceso de democratizaciéon como uno de ampliacién
de los derechos politicos a las mayorias. Nosotros lo vemos asociado, en los casos en que
el éxito de la democratizacion ha sido duradero, con un proceso paralelo de reconocimiento
de los limites al poder del gobierno, es decir de liberalizacion en el sentido de
establecimiento de un estado de derecho.”” La democratizacién favorece el estado de
derecho'®, pero sin un estado de derecho efectivo y funcional, el régimen democratico
puede ser ineficiente y fragil.

En cuanto a al anélisis de los hechos en torno a la medida expropiatoria, nuestro
trabajo retoma algunos de los planteamientos en los trabajos y testimonios que se presentan
en del Angel, Bazdresch y Suédrez (2005), asi como la explicacion de la situacion
economica que presenta Pérez Lopez (1987). Otros trabajos son relevantes, principalmente
el de Carlos Elizondo (2001) en torno a la ruptura del pacto corporativo y el de Tello y
Cordera (1985) en cuanto a pugna al interior del gabinete econdmico, pero estos Ultimos
con cierta distancia critica.

Elizondo (2001) atribuye la estatizacion a una ruptura politica entre el gobierno y el
empresariado, la cual se habia iniciado durante la presidencia de Echeverria. A diferencia
de Elizondo, mostramos que esta ruptura no era algo inusitado. Mostramos que la

estatizacion puede ser explicada como resultado de la negociacion constante entre el

"> Un estado de derecho no significa un estado minimo, ver v. gr. la discusion sobre ambos conceptos y su
relacion con el liberalismo en Bobbio (1989), p. 17.

' Este punto es hecho por O’Donnell y Schmitter (1986).
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gobierno y los diferentes grupos de empresarios; negociacion hecha a la sombra de
amenazas (tacitas o explicitas) de expropiacion y que, como todo proceso de negociacion
con informacion incompleta, podia tener ex post un resultado no deseado por los
participantes.

En el modelo que planteamos, las dificultades cambiarias 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 Lopez Portillo, la estatizacion “fue sencillamente un
acto de fuerza institucional para expresar y fortalecer el poder politico del Estado y facilitar
la funcion del econdmico en cuanto satisface el interés general”. O en palabras atribuidas a

de 1a Madrid, “un manotazo sobre la mesa para callar a todo el mundo”"”

. Sin embargo, ese
costoso acto expresivo o manotazo desde nuestro punto de vista no significé un cambio en
las reglas del juego, sino un resultado extremo y no-deseado, pero posible, en un juego de
negociacion. Conforme la economia se hacia mas compleja y los resultados del mercado
mas dificiles de descifrar para el gobierno en términos de identificar empresarios a ser
disciplinados, estos manotazos eran mas probables, y mas costosos.

Otro elemento importante es el factor ideoloégico o doctrinario al interior del
gobierno, la llamada “disputa por la nacion”. Haciendo eco de esa idea planteada por Tello
y Cordera (1985), Maxfield (1990, 1992, 1993) ha promovido la nocién de que la
estatizacion de 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
ideologicas al interior del régimen y en particular en los gabinetes de los presidentes
Echeverria y Lopez Portillo'®, creemos que hablar de “alianzas politicas™ contrapuestas es
una exageracion. En ultima instancia los politicos y funcionarios mas influyentes, o al
menos la gran mayoria de estos, estaban igualmente preocupados por la sobrevivencia del
régimen y en defender los intereses representados por éste.

Desde nuestra perspectiva, como elaboramos mas adelante, el régimen necesitaba de

ambos. Necesitaba de funcionarios “ortodoxos” para asegurar un entorno macroecondomico

'3 Elizondo (2001), p. 17.
' Ver las ya citadas memorias de de la Madrid (2004), y la descripcion del gabinete de Lopez Portillo como
“bipolar” por uno de sus integrantes (Tello 2007).
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estable y hacer creible la politica econdémica frente al sector privado, esto en
correspondencia con el interés comprensivo del régimen en la economia necesitaba de
politicos y funcionarios “de izquierda” para legitimar sus acciones. Estos ultimos daban

ademas credibilidad a la amenaza de expropiacion.

2. En régimen autoritario posrevolucionario

Dos rasgos del régimen politico mexicano al tiempo de la estatizacion bancaria son
esenciales para nuestro analisis. En primer lugar, si bien el régimen favorecia de manera
clientelista a sindicatos y empresarios vinculados a la élite politica, el régimen era
suficientemente estable como para tener interés comprehensivo en la economia motivado
por la propia extraccion de rentas a favor de sus beneficiarios. En segundo lugar, el
régimen tenia un cardcter autoritario en relacion a los derechos individuales y en particular

el derecho a la propiedad. Nos detenemos a continuacion en estos dos rasgos.

2.1 Interés comprehensivo y extraccion de rentas

Todo régimen politico enfrenta una disyuntiva entre eficiencia (en el sentido utilitarista de
tamafio de la tarta a repartirse 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 poblacion (como sucede al menos idealmente en una democracia), el de una fraccion de
la poblacion (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
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actividad redistributiva pueden variar de acuerdo al objetivo de esta, 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 vinculados al régimen. En cualquier caso, como apuntan
Mancur Olson (1993) y Martin McGuire y Mancur Olson (1996), el propio interés del
grupo dominante en cualquier régimen politico estable le impulsa a tomar en cuenta los
costos de eficiencia asociados a la redistribucion.

Incluso un autdcrata necesita financiar sus casas y sus monumentos patrioticos con
impuestos y otros recursos extraidos de la economia, cuyo tamafio esta vinculado por fuerza
al tamafio de la economia. Para una democracia o cualquier otro régimen que pretende
favorecer a al menos una parte de la poblacion el problema es mds complejo que para un
autocrata. Una democracia o semidemocracia debe tomar en cuenta no so6lo los recursos
que puede extraer de la economia sino también el impacto de las pérdidas de eficiencia
asociadas a la redistribucion sobre los propios presuntos beneficiarios de la redistribucion.
Es decir, tanto una autocracia estable como una democracia tienen un interés en la
eficiencia en la economia, lo que Olson denomina un interés comprehensivo, pero cuan
comprehensivo es dicho interés depende de la naturaleza del régimen.

Una nocion comunmente aceptada de lo que es un régimen democratico es aquella
desarrollada por Joseph Schumpeter (1942), 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 competitiva por el voto popular.” Como argumenta
Olson, la competencia por el voto popular en una democracia puede llevar a los partidos
politicos a representar a una mayoria lo suficientemente amplia como para que no resulte
optimo para el régimen el incurrir en actividades redistributivas con pérdidas 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

. L. . . 18 .y
cuales la democracia puede resultar en politicas ineficientes.”~ Una extrema concentracion

7 Existe, por supuesto, otras definiciones de democracia en ciencia politica, enfatizando el aspecto de
competencia publica en la toma de decisiones o el grado de participacion popular en dicha competencia.
Przeworski (1991, p. 10-14) presenta una discusion inspirada por las experiencias de democratizacion en
América Latina y Europa Oriental.

'8 Para una discusion sistematica de este punto, ver Acemoglu (2003) y el segundo capitulo del texto de
Besley (20006).
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de los activos en una minoria, por mencionar un ejemplo relevante para las economias
latinoamericanas, puede tentar a la mayoria a adoptar politicas redistributivas con grandes
pérdidas de eficiencia. Sin embargo, sin la presion de la lucha competitiva por el voto
popular, no existen incentivos para que un régimen politico se conduzca con un interés
supercomprehensivo.

Como es bastante conocido, el régimen politico mexicano posrevolucionario
distaba tanto de ser una autocracia personal como de ser una democracia efectiva.'” En el
régimen mexicano posrevolucionario, un partido hegemonico, llamado sucesivamente
Partido Nacionalista Revolucionario, Partido de la Revolucion Mexicana y por ultimo
Partido Revolucionario Institucional (PRI), tenia 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 presidente, la intimidaciéon de la oposicion, el fraude
electoral y el clientelismo aseguraban que las elecciones sirviesen como un mecanismo de
legitimacion del régimen mas que como una posibilidad real de cambio en el poder. En la
cuspide del régimen, el presidente tenia enormes poderes, incluyendo, en la practica, el de
nombrar su propio sucesor, la mayoria de los gobernadores de las entidades federativas, los
legisladores del partido de gobierno, los jueces, y los funcionarios publicos de alto rango, e
incluso el poder de remover lideres sindicales.”

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 presidente. En
segundo lugar, en gran medida la fuente del poder presidencial era el partido hegemonico
(el PRI). EIl PRI estaba organizado de manera corporativista, sobre la base de los llamados
“sectores”: el sector obrero, el sector campesino y el sector popular, que subsumian
respectivamente los sindicatos obreros, campesinos y de empleados publicos. Los sectores
eran manejados en sus cupulas por funcionarios-lideres y por un sistema de apoyos
politicos ligados a ellos.”’ En la practica, el partido representaba los intereses de los grupos
que se movilizaban con mayor facilidad, particularmente sindicatos de base urbana, los

intereses de empresarios que si bien no tenian un rol formal en el partido estaban

' Ver el texto de Ai Camp (1996) y, desde la perspectiva de la democratizacion reciente de México, el libro
de Dominguez y McCann (1996) y los ensayos reunidos por Elizondo y Nacif (2002).

2 Ver por ejemplo Dominguez y McCann (1996), p 18.

I Ver el ensayo de Gonzalez Casanova (1986).
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vinculados a los politicos, y los intereses de los propios politicos. El PRI aseguraba para el
régimen el control de los cargos electivos importantes. En las palabras de Gonzélez
Casanova (1986), el PRI era el Estado en competencia con los partidos de oposicion.

Dada la ausencia de fiscalizacion efectiva por el Congreso, los jueces o la prensa, el
destino de parte de la actividad redistributiva del Estado era no sélo sindicatos y
empresarios vinculados al gobierno sino también los propios gobernantes y sus allegados.?
Si bien el régimen podia disponer en muchas ocasiones de burdcratas y politicos
competentes y bienintencionados, los incentivos a la corrupcidon no pueden sino haber sido
muy poderosos. En este sentido, la corrupcion — en el sentido de redistribucion a beneficio
personal de los propios gobernantes — puede entenderse como una caracteristica
desafortunada pero inevitablemente cronica en un régimen sin competencia por el voto
popular.

Si bien el presidente era renovado cada sexenio, la continuidad en las decisiones
politicas era asegurada por el hecho de que cada presidente elegia su sucesor dentro del
grupo de colaboradores mas cercanos, por el solapamiento del grupo de colaboradores de
un sexenio a otro, y por el largo 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 julio pero el cambio presidencial en diciembre. Este largo
periodo favorecia acuerdos sobre la composicion del futuro gabinete.

En términos olsonianos, diriamos que la estabilidad del régimen mexicano le dio un
interés comprehensivo en la economia. De manera notable, el régimen propici6 el rapido
crecimiento de la economia desde la década de los cincuenta hasta mediados de la década
de los setenta a través de la inversion publica en infraestructura bésica y a través de una
politica macroecondémica prudente que aseguré un entorno estable de precios y tipo de
cambio durante gran parte de este periodo y permitié la expansion de la intermediacion
financiera.”* De 1950 a 1970 la cartera de crédito del sistema financiero como porcentaje

del PIB se duplico, pasando de cerca del 15% a alrededor de 30%; en este crecimiento los

2 Son reveladoras en este sentido las paginas dedicadas en sus memorias por el ex-presidente Miguel de la
Madrid (2004) al tema de la “renovacion moral”.

2 Ver Castafieda (1999). Aun cuando existian incentivos para acuerdos intertemporales de una presidencia a
la siguiente, estos no necesariamente funcionaban perfectamente, como discutiremos mas adelante en el
contexto de las crisis cambiarias.

# Ver Solis (1975, 1981) y Cardenas (1996) para diferentes puntos de vista sobre el crecimiento econémico
este periodo.
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intermediarios privados tuvieron el papel mas importante.”> Ademas de movilizar el crédito
a los sectores de la economia en expansion (industria y comercio), el crecimiento en la
intermediacidon permitio, via el encaje legal, el financiamiento no inflacionario del gasto
publico, cuya expansion no fue acompafiada por un incremento en la tributacion.

La industria crecid6 en este periodo a la sombra de un aparato proteccionista,
ostensiblemente debido a una politica de industrializacioén por sustitucion de importaciones
que en la practica resultd en una industria oligopdlica con altas tasas de ganancia a
beneficio de intereses particulares de determinados empresarios y sindicatos. La proteccion
a la industria discrimind contra otros sectores donde la expansion econdémica podria haber
generado mayores beneficios a la sociedad. Al aparato proteccionista se sumd una marafia
de apoyos, subsidios y estimulos para diversas y variadas empresas que no podia sino tener
un costo social en términos de eficiencia.’® La politica econémica, en sintesis, revela tanto

elementos de un interés comprehensivo en la economia como de extraccion de rentas.

2.2 Autoritarismo y debilidad de los derechos de propiedad

Si en cuanto a sus objetivos distributivos el régimen posrevolucionario defendia intereses
particulares, en cuanto a los medios a su disposicion su autoridad no estaba restringida a
respetar 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
democratico;*” aqui lo estamos usando para referirnos a un régimen que no esta constrefiido
a respetar y hacer respetar derechos individuales. Es concebible una democracia
autoritaria, es decir un régimen donde 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 en los derechos individuales, incluyendo el derecho a la

2 Ver Del Angel (2002, 2005).

% Bazdresch y Levy (1992) discuten 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 econémica del pais como el
mediador de los conflictos sociales. Como lo puso sucintamente Luis Echeverria, siendo presidente de
México: “la politica econdmica se manejaria desde los Pinos”.

27 Notablemente por Haber (2006b).
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propiedad y la libertad de contrato. Ejemplos recientes son el régimen de Fujimori en Pera
y el de Chavez en Venezuela. Una democracia autoritaria, por supuesto, puede ser una
criatura efimera. Como nota Olson (1993), la democracia no es viable en tltima instancia
si los individuos, incluyendo los rivales politicos 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 y en particular la ley electoral.

Reciprocamente, es muy dificil que un gobierno no democratico proteja los
derechos individuales. Douglass North (1990) y Mancur Olson (1993), entre otros,
discuten la inhabilidad de los gobiernos autocraticos 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 pierde por su incapacidad a comprometerse a respetar
los contratos, dado que esto reduce la disposicion de los individuos a realizar inversiones
que pueden ser expropiadas. Un problema semejante aqueja a otros regimenes no
democraticos donde el poder de tomar decisiones politicas esta fuertemente concentrado.

Diversos autores han sefalado la debilidad de los derechos de propiedad en el
Meéxico posrevolucionario. Elizondo (2001) argumenta que el concepto constitucional
mexicano, al menos tal como se interpretaba bajo el régimen autoritario, otorga al
presidente la facultad discrecional para limitar los derechos de propiedad. Haber (2005,
2006a) sefiala que la banca privada vivia bajo un riesgo constante de expropiacion. Haber
basa su punto de vista en la expropiacion de los activos bancarios durante la Revolucion, y
en el propio historial de expropiaciones del régimen posrevolucionario, el que revisaremos
en algiin detalle en las secciones historicas de este ensayo. Sin embargo, después de la
Revolucion, nunca se vio un caso de la expropiacion de la industria 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 expropiacion?

La respuesta para nosotros esta en el interés comprehensivo del régimen. La banca
privada era util al régimen posrevolucionario en tanto fuese mas eficiente que la
administracion publica del crédito. Ademas, la debilidad de los derechos de propiedad no
solo se referia a los derechos de propiedad absolutos, sino también a los derechos de

propiedad residuales de diferentes actividades econémicas. En el caso de la banca privada,
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el encaje legal era una tal 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 fiscales.”® Asi, como nota el propio
Haber, a inicios de los setenta el encaje llegaba a niveles confiscatorios. Desde nuestro
punto de vista, el hecho de que los derechos de propiedad sean fragiles bajo un régimen
autoritario no implica que exista un riesgo constante de expropiacion. En el modelo formal
que sigue mostramos que, dado que el Estado podia modificar arbitrariamente el encaje
legal, la banca privada era 1til al régimen posrevolucionario en tanto fuese mas eficiente
que la administracion publica del crédito.

Para poder explicar la expropiacion de 1982 debemos considerar no sélo el cardcter
autoritario del régimen sino también, como haremos mas adelante, las circunstancias
particulares de las crisis cambiarias de 1976 y 1982. Soélo en circunstancias en las que el
gobierno tuviese dificultades para observar las acciones de la banca podia ocurrir que el
gobierno expropiase a la banca privada con cierta probabilidad como una medida
“disciplinaria”. La amenaza de expropiacion se convirtidé entonces en una herramienta util
para un régimen autoritario. Sin embargo, en la medida que la banca privada era util al
régimen, castigar a esta ex post por acciones no observables era en principio poco creible.
La propia 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 banca privada, esta burocracia, interesada en la administracion racional
de la economia, se convierte en alguna medida en un estorbo.”’ La introduccién de
elementos emocionales e ideoldgicos en las decisiones econdémicas del gobierno es util

entonces para establecer la credibilidad de la amenaza de expropiacion.

% 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 anonimato con
respecto a la riqueza personal (ver v. gr. Solis 1981).

¥ Solis (1981, p. 82 y siguientes), por ejemplo, siendo subdirector del Banco de México, luego de reportar un
exabrupto contra los “riquillos” durante la lectura del informe a la Nacion del presidente Echeverria en 1974,
advierte que el simple hecho de cuestionar la naturaleza y estabilidad de los derechos de propiedad induce al
sector privado a comportarse de manera suboptima y perjudica a la economia.
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3. El Estado y la banca en el México posrevolucionario

En septiembre de 1976, momentos después de concluir el Gltimo informe de gobierno de
Luis Echeverria, el presidente de Bancomer, Manuel Espinosa Yglesias, se encamind a una
recepcion privada, ya en los elevadores del banco, dijo a uno de sus colaboradores mas
cercanos, jugando entre la broma y la confidencia: “La libramos, no nos expropiaron™’.
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 armoénica sustentada en los mecanismos propios
del pacto corporativo, la que redujo dicho riesgo. Como explica Elizondo (2001), la
estructura legal hacia posible la expropiacion. Sin embargo, otros elementos de la matriz
institucional y en particular los mecanismos regulatorios y politicos del Estado permitieron
establecer reglas de quid 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 la banca, es una interaccion entre dos configuraciones de poder, donde existe el
beneficio mutuo y el conflicto. Esta interaccion puede tomar muchas formas, dependiendo
de las caracteristicas del régimen politico y de la tecnologia de intermediacion. Por lo
tanto, no hay una ultima palabra sobre los resultados que se generan con tal interaccion.

Un aspecto crucial de la relacion entre Estado y banca es estipular quiénes (y qué
entidades) son los que tienen posibilidad de operar la intermediacion financiera y bajo qué
condiciones. Esto es, la definicién de derechos de propiedad sobre la industria bancaria.
Desde principios del siglo XX los estados han puesto mayor atencion en este aspecto, por
varias razones. En primer lugar, la masificacion gradual de las operaciones bancarias de
financiamiento ha llevado a que la habilidad de la banca para colocar eficientemente el
crédito tenga un gran impacto en la actividad econémica. En segundo lugar, la expansion
del rol de la banca en el sistema de pagos ha llevado a que la actividad de la banca implique
riesgos que se comparten con grandes grupos de la poblaciéon. Finalmente, la propia
relacion financiera entre el Estado y la banca se ha ido haciendo mas compleja y diversa, lo

que ha llevado a que la actividad de la banca tenga consecuencias importantes para las

30 Entrevista a Alvaro Conde, anécdota personal del entrevistado.
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finanzas publicas. Por todas estas razones, la definicion de derechos de propiedad de la
banca es una cuestion importante para cualquier régimen politico con un interés
comprehensivo en la economia.

Si bien la definicién de derechos de propiedad sobre la industria bancaria se expresa
a través del derecho y la doctrina legal, fenomenoldgicamente retine un conjunto de eventos
historicos y artistas institucionales. En los parrafos siguientes de esta seccion se discutirdn

las particularidades de esta definicion en el México posrevolucionario.

3.1Los derechos de propiedad en México

Stephen Haber (2005, 2006a) 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 fundamenta 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 eran ya inciertos (Haber et al. 2003). Pero la
evidencia mds contundente es el historial de expropiaciones que el gobierno
posrevolucionario llevo a cabo de empresas privadas. Tal fue el caso del petréleo y otros
sectores considerados como estratégicos dentro de la Constitucion. Asi también, las
expropiaciones de grandes extensiones de tierra agricola, desde el sexenio de Lazaro
Cérdenas hasta el de Lopez Portillo.

Ahora bien, las diversas expropiaciones se dieron en circunstancias muy distintas, y
como resultado de eventos al menos 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 fue el caso de expropiaciones de predios en 1985)
por consideraciones del gobierno en cuanto al estatus constitucional de alguna actividad

(como el caso de la produccion de energia eléctrica) o criterios de justicia redistributiva.

3! Otros autores y juristas coinciden en ver la incautacion de 1916 como un precedente de la capacidad del
estado para tomar el control de los activos bancarios. No obstante, queda atn en discusion la validez de este
evento como un precedente analitico de la expropiacion de 1982, tanto por su la naturaleza tanto juridica,
como por los eventos que condujeron a ambas medidas.
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Los ejemplos y sus causas son innumerables®®. Sin embargo, la abundancia de casos es en
si misma ilustrativa. El Estado mexicano posrevolucionario demostré tener la capacidad de
confiscar activos privados con cierta facilidad, merced a herramientas legales que lo
permitian y al apoyo de parte de la opinion publica, en particular prensa, analistas, voces de
autoridad, y algunos grupos®. La habilidad para combinar mecanismos legales y la
movilizacion de sectores favorables de la sociedad, independientemente de las
particularidades del caso y de 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 rectoria econdomica y que esta plasmado en la Constitucion.

Este es el argumento base de Elizondo (2001), quien analiza a fondo la politica del Estado

32 Las razones de las expropiaciones podian ir en varias direcciones. Luis Echeverria, en septiembre de 1970,
expropi6 tierras agricolas ejidales en Tabasco y Campeche con el fin de expandir areas urbanas,
ostensiblemente por “razones de utilidad publica”. En diciembre de 1971 expropié en Balancan y Tenosique
(Tabasco) mas de 115 mil hectareas privadas pertenecientes a grandes propietarios para extender distritos de
riego, con el fin de que “los beneficios no quedaran en manos de grandes agricultores”. Las expropiaciones de
tierras en Sonora al cierre de su sexenio tuvieron un impacto fuerte y tal vez premeditado en la opinion
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 integrar esas tierras a un sistema de riego.
Durante ambos sexenios hubo expropiaciones a favor de grupos campesinos o para fortalecer la
“independencia alimentaria”. Ademas de tierras, hubo fuertes demandas de lideres cafieros para expropiar
ingenios azucareros y convertirlos en cooperativas (en 1973). En alguna medida, las expropiaciones hechas a
partir de 1977 fueron posibles por la capacidad del gobierno de compensar generosamente a los afectados con
recursos del auge petrolero. En esos afios se hablaba a nivel popular de “la conveniencia de ser expropiado e
indemnizado” (Excelsior, 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).
Otras expropiaciones tenian un caracter mas ambiguo, las de propiedades del magnate William Jenkins. En
los afios cuarenta el gobierno expropio el ingenio Atencingo ante conflictos laborales, pero posteriormente le
fue restituido. Este tipo de expropiaciones en las cuales el gobierno intervenia una empresa en situacion
critica y luego la restituia eran comunes. En el sexenio de Adolfo Lopez Mateos se expropio la compaiiia de
cines de Jenkins, bajo criterios de romper “monopolios” y de justicia redistributiva (Bonilla 2004). El caso de
Teléfonos de México es también notorio. Después de que el gobierno apoy6 a empresarios encabezados por
Carlos Trouyet para su adquisicion por parte de un grupo mexicano, la empresa entrd6 en problemas
financieros, por lo que las autoridades decidieron hacer los préstamos convertibles en capital, lo que llevd a
que el Estado fuera gradualmente adquiriendo la propiedad de la empresa (Ortiz Mena 1998). La estatizacion
de la industria eléctrica en septiembre de 1960 es un caso ejemplar. Politicamente fue manejada como una
expropiacion similar a la de la industria petrolera. No obstante, fue llevada a cabo a través de una adquisicion
por el estado en la cual hubo negociaciones previas (Ortiz Mena 1998).

3 En el caso de la prensa se trata tanto de reporteros que presentaban la informacion bajo un discurso, como
de editorialistas de los periodicos y revistas. En el caso de analistas, se trata de especialistas, entre ellos
intelectuales y académicos, que opinaban en la prensa o en publicaciones especializadas. En el caso de voces
de autoridad, se trataba de personajes publicos con una reputacion para emitir opiniones sobre ciertos temas
nacionales. Los grupos, son colectivos organizados que presentaban 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 mas amplios.
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con respecto a los derechos de propiedad. La obra abre con la frase: “La Constitucion
mexicana define la propiedad privada como una creacidon de la nacion (representada por el
Estado) y sujeta a las modalidades que dicte el interés publico”. El argumento principal de
Elizondo (2001) tiene dos partes: demostrar que el marco legal, fundamentado en la
Constitucion y en la legislacion secundaria, hacia inciertos de derechos de propiedad, y
demostrar que la facultad de accion discrecional del presidente estd comprendida dentro del
marco legal. Este argumento lleva al ambito de la ejecucion institucional de los derechos
de propiedad la tesis de Daniel Cosio Villegas (1972) de que el presidente de la Republica
estaba dotado de facultades y recursos practicamente ilimitados.

La posibilidad de confiscar la propiedad privada sin violentar la Constitucion y el
marco legal no es sin embargo una condicion suficiente para que las confiscaciones tengan
lugar. El gobierno necesita una capacidad de operacion en los dmbitos politico, legal y
social, que permitan la confiscacion de activos sin confrontaciones ni contrapesos tanto en
las instituciones formales, como las informales, que lo impidan®. En este sentido, un
corporativismo autoritario es una estructura propicia para esta operacion. Debe existir
ademés 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 propiedad y al
dominio de la nacion de las riquezas del subsuelo del articulo 27 Constitucional en estos
términos:

“[E]sos 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 quizas

Dios se esté eternamente renovando dentro de si mismo™.

3 Un ejemplo que viene al caso es la expropiacion bancaria en Per(i, donde la movilizaciéon de la opinién
publica y en particular de empleados bancarios y otros sectores profesionales detuvo el intento de
expropiacion del sistema financiero por el gobierno de Alan Garcia, a pesar de que dicho gobierno disponia
de las herramientas legales para la expropiacion, de una mayoria en el Congreso y presumiblemente de la
aquiescencia del sistema judicial (ver Vargas Llosa (2003) para una versiéon de primera mano por uno de los
inspiradores de la protesta). El marco legal es una de las artistas institucionales que incide sobre las demas, y
es el esquema de referencia mas importante y el mas rigido, pero también recibe incidencia de otras aristas
institucionales y es modificable.

3 Jesus Silva Herzog (1927), pp. 83-84. Mas alla de un debate doctrinal, el parrafo sugiere un esquema de
ideas que legitima la accion del estado sobre los derechos de propiedad.
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Es sabido que la postura del gobierno respecto de los derechos de propiedad variaba
con cada administracién en turno®®. El hecho de que cada administracion se inclinara hacia
una postura u otra reflejaba no sélo un vaivén natural de la politica, sino posturas
ideolodgicas encontradas al interior del gobierno. Cordera y Tello (1985) sintetizaron el
debate ideoldgico como “la disputa por la nacion”, refiriéndose a una la confrontacion
doctrinaria que caracterizd al ala econémica del gobierno mexicano posrevolucionario. Tal
debate sobre el rol del Estado en la economia a lo largo del siglo XX no fue privativo de
Meéxico; lo particular del caso de México fue que dicho debate se dio a pesar del aparente
esquema monolitico del autoritarismo presidencial’’. Desde nuestro punto de vista, es algo
simplista considerar que dicho debate dio lugar a la trayectoria historica del trato a los
derechos de propiedad®®. Como elaboramos mas adelante en el marco de un anélisis de
teoria de juegos, creemos que el choque ideologico era util al régimen pues resultd en la
disponibilidad de contrapesos que le permitian un mayor manejo en su negociacion frente
al sector empresarial, y un apoyo para amenazas creibles™.

La historia de los derechos de propiedad en México ha tendido a ser escrita desde la
perspectiva de que el Estado los ha definido e incidido sobre ellos. Esta es una perspectiva
natural, pero incompleta. Los derechos de propiedad en México eran y son aun vulnerables
no soélo a la accion del Estado, sino también a la accion de particulares o grupos fuera del
Estado. Esto facilita la accion depredadora de parte del gobierno al otorgarle una

legitimidad mas alla del dictado constitucional. Cémo se gestd historicamente un marco

36 Esto es un componente del argumento de Elizondo (2001), quien lo plantea como algo que va asociado a las
capacidades del presidente.

37 Excelentes ejemplos de los debates ministeriales en materia hacendaria y financiera se encuentran en los
libros de Romero Sotelo y Ludlow (2006) y Romero Sotelo et al. (2005), en particular los capitulos por
Eduardo Turrent y Francisco Suarez Davila; también en el libro de Turrent (2001).

* Sylvia Maxfield (1991) adopta esta perspectiva ad literam para explicar la trayectoria de la banca
mexicana.

3% La confrontacion de las dos visiones de politica econdmica tuvo momentos distintivos, como los periodos
presidenciales de Cardenas y de Echeverria, pero tal vez fue llevada al extremo en el sexenio de Lopez
Portillo, quien en busca de una “dialéctica” conciliadora escuchaba a ambas partes, segin lo narra en sus
memorias de la Madrid (2004).
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institucional (legal, social y cultural) de derechos de propiedad que no provee certidumbre a

. . . . , - 40
estos, sean prlvados 0 comunitarios, €S una historia atin por escribirse ™.

3.2 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 operar la intermediacion y los servicios financieros. Esto
complica tener una definicidon de derechos de propiedad y de riesgo de expropiacion. Una
pieza de evidencia que complementa robustamente el argumento de Haber (2005, 2006a)
sobre la existencia de un riesgo de expropiacion es la cambiante definicion de la industria
bancaria privada que se establecia en la ley: si la operacion de bancos por parte de privados
se consideraba como autorizaciones o si se consideraba concesiones que daba el gobierno.
La definicion legal se fue alternando, lo cual mostraba que habia administraciones que
abiertamente tenian una actitud beligerante frente a la banca privada y otras que se
manifestaban tolerantes. La Ley General de Instituciones de Crédito y Organizaciones
Auxiliares de 1941 sefialaba en su texto original que para operar bancos se requeria
concesion del gobierno federal. La Ley fue reformada el 15 de marzo de 1946 para sustituir
los términos “concesion” y “caducidad”, por “autorizacion” y “revocacion”. El 29 de
diciembre de 1962 se volvié a modificar el articulo 2° de la Ley para regresar al término
concesion (Borja 1991, capitulo 1V.2).

Es importante sefialar que independientemente de considerarse la banca como
autorizacion o como concesion, el Estado mantiene el control sobre la resolucion de
operaciéon. Una concesion, sin embargo, implica que el Estado se reserva derechos de
propiedad que permite explotar a agentes privados, y ademas implica una posible caducidad
1 Para los juristas, técnicamente el término concesion estaba sujeto a que se considerase a
la banca un servicio publico. De otra forma, se creaban problemas para definir la sujecion a

concesion del recurso o actividad en cuestion.

% Algunas hipétesis sobre como se construy6 “la politica de los derechos de propiedad” en el México del
porfiriato y la revolucion las proporcionan Haber ez al. (2003).

*! Estrictamente habria que definir si se trata de derechos residuales de propiedad, o se trata de un activo o un
recurso sobre el cual se puedan ejercer derechos de propiedad absolutos.
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La nocién de la banca como servicio publico ha estado presente en la legislacion de
varios paises. El planteamiento mas directo de esta nociéon fue hecho en Francia,
principalmente partir de la expropiacion de la banca en 1945. El fundamento de esta
nocion, al menos en las doctrinas juridicas francesa y belga, es que la banca tiene una
mision de interés general, la distribucion y regulacion del crédito (Acosta Romero 1986).
Ahora bien, no hay un criterio definitivo y generalizado en el derecho bancario y el derecho
administrativo que defina a la banca como servicio publico. En el caso de México, no se
habia definido a la banca como servicio publico en la legislacion antes de la expropiacion.
En la exposicion de motivos de las reformas a la ley bancaria de 1973 y 1975, el Ejecutivo
se pronuncid para definir la actividad bancaria como un “servicio publico”, lo cual muestra
cierta predisposicion de las autoridades sobre lo que pensaban que deberia ser la naturaleza
juridica de la actividad, pero ello sin modificar el estatus legal de la banca (Acosta Romero
1986). Esto cambio6 con la reforma constitucional hecha después de la expropiacion, el 17
de noviembre de 1982**, la cual seria una forma de atar un cabo suelto en jurisprudencia de
la medida y poner un candado a que se revirtiera, como se explicard mas adelante.

La discusion ideoldgica del problema es ilustrativa. Habia grupos tanto al interior
del gobierno como en la opinidon publica que veian con buenos ojos una posible
expropiacion de la banca, o al menos que el gobierno ejerciera parcialmente esa facultad,
argumentando en algunas ocasiones la naturaleza del servicio publico de la banca y en otras
ocasiones un animo de justicia social. Aquellas posiciones se hicieron mas visibles durante

. . , 4 . ..,
el sexenio de Luis Echeverria®. La idea de que la expropiacién de los bancos era deseable

2 Se reformé el parrafo quinto del articulo 28 Constitucional para definir la operaciéon bancaria como un
servicio publico.

* En los afios 1970 se intensificé la discusion de la expropiacion bancaria como una propuesta de politica.
Un ejemplo de las discusiones que se mantenian constantemente y estan plasmadas en fuentes periodisticas
es un articulo sobre “Reforma Bancaria” publicado el 5 de Enero de 1971 en El Universal: “[...e]l sistema
bancario no tiene una funcién puramente privada sino de orden publico. ... La inactividad y el criterio que
aun predomina ... permite a algunos economistas, ain no sean comunistas, demanden la nacionalizacion de
los bancos”. El 25 de Octubre de 1971, el periddico Novedades publicod una nota titulada “No es Conveniente
ni Necesario Nacionalizar la Banca Mexicana”, el cual revela que estos planteamientos estaban en discusion,
al menos en ciertos medios. Por otra parte, al hacérsele un homenaje a Lazaro Cardenas en Octubre de 1971,
Cuauhtémoc Cardenas expresé que uno de los puntos del testamento politico del ex-presidente era la
conveniencia de nacionalizar la banca. Esto desatd un debate periodistico. De acuerdo a diversos medios,
Mario Beteta, Secretario de Hacienda, expreso el 1 de Agosto de 1972 que el gobierno no pugnaria por la
nacionalizacion de la banca, en respuesta de argumentos que se habian presentado para hacerlo. En 1978,
segun una nota de Diciembre en el periddico Novedades, la CTM planteaba la nacionalizacion de la banca.
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fue reforzada por experiencias cercanas en otros paises. El Cuadro 1 presenta un resumen

de casos en otros paises, algunos inspiradores de la medida, como Francia, y otras

inspirados en el caso mexicano, como Pert.

CUADRO 1. CASOS INTERNACIONALES DE EXPROPIACION BANCARIA

Pais, afio

Alcance

Argumentos

Peru, 1987

La totalidad del sistema, pero
no se concretd la medida.

El tipo de cambio colapsaba
porque “la oligarquia
financiera usaba sus bancos
para sacar los dodlares del pais
y utilizaba el dinero de los
ahorristas para hacer préstamos

indebidos a sus propia
empresas”.
Espafia, 1983 Parcial; los 18 bancos que | El grupo constituia “una

formaban parte del
conglomerado RUMASA. El
gobierno socialista expreso el
propésito de devolver los
bancos al control privado una
vez que se estabilizara su
situacion.

preocupacion para las
autoridades monetarias debido
a sus operaciones riesgosas y
sus practicas inversionistas”,
por lo cual ponia en peligro al

sistema financiero. Esto
ademas de practicas
fraudulentas.

Francia, 1982

Parcial. Proyecto del gobierno
socialista como secuencia de la
primera nacionalizacion en
1945, cuando De Gaulle
nacionaliz6 los tres bancos
mas importantes. En 1982
técnicamente se tratd de la
expropiacion de las acciones
de 36 bancos pequeios.
Quedaron 71 bancos privados
y las entidades financieras
mutualistas, y la  banca
extranjera. El reordenamiento
posterior del sistema francés

En 1945 la banca fue acusada
de “egoismo, desigualdades,
tratamientos de excepcion,
polos de dominacion, poder
financiero que acumulaba
poder industrial y dedicarse a
la especulacion”.

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

La nacionalizacion era parte del

alternativa.

programa econdémico de grupos que buscaban una politica econémica
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fue similar al que se llevo a
cabo en México.

El Salvador, 1980 | Totalidad del sistema n.d.

Nicaragua, 1979 Totalidad del sistema Programa Junta de Gobierno
de Reconstruccion Nacional.

Fuentes: Acosta Romero (1986) y Del Angel, Bazdresch y Suarez (2005).

Si bien, la idea de una banca estatizada llegd a formar parte de las propuestas de
grupos de la izquierda, los antecedentes intelectuales de la nacionalizacion son variados. En
primer lugar, no necesariamente todos los que argumentaban la nacionalizacion se
consideraban dentro de la izquierda, ademas de que la diversidad de corrientes dentro de la
izquierda complicaba una propuesta unificada al respecto. En segundo lugar, los
planteamientos reflejaban mas una combinacion de enfoques, que un programa
propiamente de la 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 mas dura se fundamentaba en la teoria de los “commanding
heights”, en la cual se reconocia influencia de la escuela econdémica de Cambridge™®.
Algunos de estos economistas entraron como cuadros técnicos en la administracion de Luis
Echeverria y posteriormente en la de José Lopez Portillo. Para muchos de ellos, la
estatizacion no implicaba una nueva doctrina econdémica sino un disefio alternativo de la
politica econdmica, ante el decaimiento del crecimiento econdmico desde principios de la
década. No todos coincidian en favorecer una posible expropiacion de la banca, pero si
habia una nocion de que el Estado tenia que mantener y aumentar su papel en la
economia’®. Ademas, ante los tropiezos en el crecimiento econdmico habia un reclamo con

un trasfondo de justicia distributiva.

* En los afios 1970 era notoria la diversidad que existia en cuanto a los enfoques sobre la politica econémica
entre los economistas, y en particular entre aquellos del sector publico. Es importante clarificar esto para no
caer en reducciones que se hacen de manera recurrente sobre enfoques populares (v. gr. izquierda-derecha,
mercado-intervencionismo).

# Como arriba se sefialo, el libro clasico y que es clarificador en cuanto a la confrontacion de ideas es La
Disputa por la Nacion de Carlos Tello y Rolando Cordera. Otros libros que muestran los planteamientos

sobre el sector financiero son el de Quijano ez al. (1983) y el de Aguilar (1983).

% Cordera y Tello (1985); entrevista a Jestis Puente Leyva.
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Algunos de los reclamos mas recurrentes que habia con respecto al sector bancario
era el caracter “monopo6lico” (u oligopolico) que se le atribuia desde décadas atras, asi
como su papel en la acumulacion de riqueza por parte de los grupos empresariales en
aquellos afios”’. Se trataba de un enfoque en el cual el papel de la banca como factor de
crecimiento economico era limitado si esta estaba en manos privadas. En este contexto, el
riesgo de expropiacion de la banca tiene como una fuente las demandas de algunos sectores
al interior del régimen.

Para Haber (2005, 2006a), 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 daba el gobierno a los banqueros mexicanos de la
competencia tanto interna como externa, y el caracter casi benevolente de la supervision
bancaria. Ello era una forma de compensar ese riesgo. Haber (2005, 2006a) no sélo se
refiere a la capacidad del gobierno para adjudicarse activos privados alterando los derechos
de propiedad absolutos, sino también a la capacidad de adjudicarse derechos de propiedad
residuales en algunas actividades. En el caso de la banca, la implementacion del sistema de
encaje legal (coeficiente de reservas obligatorio en el banco central sobre los depdsitos)
llegd a niveles confiscatorios a fines de los afios setenta y principios de los ochenta. La
banca atn no era expropiada, no obstante para Haber esto era una expropiacion de facto.
Esta aseveracion es mds bien aventurada, pues en primero lugar, puede considerarse con
mayor precision una adjudicacion de derechos de propiedad residuales. En segundo lugar,
es un argumento relativamente erroneo. EIl 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 depositos.

El punto mas importante de Haber es que la fragilidad de los derechos de propiedad
privados estuvo presente en México a lo largo del siglo XX. No obstante, el analisis de
Haber no explica porqué, después de la Revolucién, nunca se vio un caso de la
expropiacion de la industria bancaria previo a 1982. Tampoco explica la efectividad del
caracter sorpresivo de la medida, ni por qué fue una medida que violent6 el ambiente

politico del pais, creando una ruptura entre el Estado y el empresariado.

7 Ver por ejemplo Carmona et al. (1970) y Quijano (1981).
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4 Un modelo de banca y crédito en un régimen autoritario

Presentamos aqui un modelo formal de la relacién entre gobierno y banca privada que
recoge algunas caracteristicas importantes del régimen politico y de la economia mexicana
al tiempo de la estatizacion. En primer lugar, como se ha explicado anteriormente, el
gobierno redistribuia a favor intereses particulares. En segundo lugar, como también se ha
discutido con anterioridad, el gobierno era autoritario y por tanto no tenia restricciones en
la fijacion del encaje legal. En particular, podia fijar un encaje arbitrariamente alto (o
simplemente estatizar la banca, como eventualmente sucedid). En tercer lugar, el encaje
legal era una fuente importante de financiamiento para el gobierno. Por tltimo, el gobierno
parte importante de los recursos del gobierno se destinaban a la inversion.

En el modelo, tratamos al partido de gobierno y a la banca privada como agentes
unitarios, capaces cada cual de comportarse estratégicamente. Para motivar el rol de la
intermediacion financiera, consideramos que el sector privado (excluyendo la banca) esta
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 banca, consideramos que
hay un continuo de ahorradores y de empresarios no bancarios, los cuales se comportan de
manera no estratégica dada la influencia (insignificante) de cada uno™.

Los ahorradores disponen en conjunto de 4 unidades de recursos, medidos en
pesos, los que pueden depositar en la banca o destinar a una forma de ahorro alternativa.
La forma de ahorro alternativa a los depositos bancarios tiene un rendimiento de 1+i pesos
por casa peso ahorrado, de manera que los bancos deben ofrecer una tasa de interés pasiva
igual o mayor que i. Como formas de ahorro alternativas, podemos contemplar la compra
de bienes durables, pequefias inversiones, y otras maneras de ahorrar que evitan la banca y
que representan el costo de oportunidad de los recursos de los ahorradores. Como la banca

puede comportarse de manera estratégica y los ahorradores no, la banca le ofrece a los

* Los ahorradores y los empresarios pueden incluir, por ejemplo, miembros del partido de gobierno a titulo
individual o accionistas de la banca privada; lo importante es que los ahorristas y los empresarios no
bancarios son incapaces de coordinar sus acciones de manera estratégica.
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ahorradores una tasa de interés pasiva igual a i y capta todos los recursos de los
ahorradores®’, de manera que los depdsitos bancarios estan dados por D = 4.

El gobierno fija una tasa de encaje legal e, de manera que el gobierno recibe eD
pesos de la banca privada. El gobierno invierte estos recursos en empresas de propiedad
del gobierno o en empresas vinculadas a miembros o grupos del partido de gobiemoso. El
gobierno obtiene un rendimiento de 1+ .S(eD) pesos por cada peso que invierte, donde S(-)
es una funcion continua y estrictamente decreciente. Por simplicidad, asumimos que el
gobierno paga un interés de i sobre el encaje legal, de modo que el gobierno apropia
(S(eD)—i)xeD pesos a partir de las empresas del gobierno 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-e)D
pesos. Nos referimos a las empresas en las que invierte la banca como “sector privado”, de

modo que el tamafio del sector privado esta dado por (I1—e)D. La inversion de la banca en

el sector privado tiene un rendimiento de 1+ P por cada peso invertido. Las empresas del
sector privado 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 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 disponibles para los empresarios privados, como
endeudamiento en el exterior o retencion de beneficios.

Mediante el sistema de impuestos, el gobierno de apropia de una fraccion ¢ de los
beneficios de la banca y de los empresarios privados, de manera que los beneficios de la

banca privada después de impuestos estan dados por (1-#)(R—i)(1—e)D, y los beneficios

de la banca mas los de otros agentes del sector privado después de impuestos estdn dados

% En realidad el Banco de México fijaba la tasa de interés pasiva; aqui asumimos que la regulacion bancaria
era benevolente con respecto al propio sector, en el animo de nuestra discusion en la seccion anterior sobre el
pacto corporativo.

>0 Pensamos en el encaje legal incluyendo no solo 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 ultimo.
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por (1-¢)(P—-i)(1-e)D. EI gobierno valora estos beneficios en gx(1-¢)(P—i)(1—e)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 ¢ como dado, indicando una capacidad limitada 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) ,
ee[0,1]

donde y =¢+(1—t)g representa la fraccion de los ingresos generados por el sector privado
que son recibidos a través del mercado o del sistema impositivo por los intereses
representados en el gobierno.

Asumiendo que S'(eD)eD +S(eD) es estrictamente decreciente en e (es decir que

las rentas marginales de las empresas del gobierno 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 solucion a la condicion de primer orden
S'(e*D)e*D+S(e*D)—i=y(P-i). (D

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

Como la expresion en la mano izquierda de la ecuacion (1) es decreciente en e, el
encaje legal optimo e* 'y por tanto el tamafio del sector publico son decrecientes en los
recursos que el gobierno apropia en el sector privado . El encaje legal 6ptimo es también
decreciente en el volumen de depositos en la banca D, pero el tamafio del sector publico

e*D es neutral a movimientos en el volumen de depdsitos en la banca. Es decir que una

3! Notese que optimo desde el punto de vista del gobierno no significa eficiente (u 6ptimo desde el punto de
vista de la sociedad), punto sobre el que elaboramos mas adelante.
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reduccidn en el volumen de depdsitos no tiene efectos en el sector publico pero resulta en
una contraccion del crédito al sector privado. Finalmente, el encaje legal 6ptimo y el
tamafio del sector publico son decrecientes en la tasa de interés pasiva i .

La Figura 1 abajo ilustra la eleccion de encaje legal y el tamafio del sector publico
en un régimen no democratico 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—1i)), lo que resulta en el tamafio del sector publico e*D. La
maximizacion del bienestar social, 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 e’D. Asi, el sector plblico es ineficientemente grande. La
pérdida de eficiencia estd dada por el “tridngulo” punteado por debajo de la curva
S’(eD)eD + S(eD)—i entre lalinea P—i y la linea y(P—i). Notese que la ineficiencia se
reduce si aumenta la capacidad del gobierno para apropiarse rentas producidas por el sector
privado. Un gobierno con una capacidad ilimitada de cobrar impuestos elegiria un tamafio
eficiente del sector publico. (Esto, por supuesto, no haria mas felices a los ciudadanos, con

excepcion de aquellos vinculados al partido de gobierno.)
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FIGURA 1: SECTOR PUBLICO Y ENCAJE LEGAL

Podemos comparar lo que ocurre bajo un régimen autoritario con lo que ocurriria en
un régimen democratico. Bajo un régimen democratico, el tamafio del sector publico
tampoco es necesariamente eficiente; en un régimen democratico la fuente de la
ineficiencia es el intento de redistribucion hacia los votantes decisivos. Podemos esperar
que la fuerza de la competencia electoral, sin embargo, conduzca a un régimen democratico
a beneficiar a sectores mas amplios de la poblacion que aquellos a los que beneficia un
régimen autoritario. En consecuencia, la composicion del sector publico serd diferente en
un régimen democratico; en un régimen democratico con fiscalizacion de los medios de
comunicacion y competencia politica efectiva el sector publico estara por lo general menos
orientado a favorecer intereses particulares.

El modelo, aunque sencillo, recoge la utilidad de la banca privada para un gobierno

autoritario: La banca privada es mejor que el gobierno colocando el crédito™. Si el

>2 La Porta et al. (2002) proveen alguna evidencia internacional acerca de la ineficiencia relativa de la banca
estatal respecto de la banca privada.
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gobierno administra todo el crédito (equivalente a fijar un tamafo 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 la banca redunda en una mayor recaudacion para el
propio gobierno o los intereses que este representa. Sobre la base de 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 discutido al tratar del pacto corporativo en
la seccion anterior.

Esta relacion de posible tolerancia del gobierno a una banca privada puede dafarse,
sin embargo, en el contexto de situaciones dificiles en el mercado cambiario, las que

analizaremos mas adelante extendiendo el modelo presentado en esta seccion.

33 Un problema adicional del gobierno puede ser la falta de credibilidad de éste para garantizar términos
convenientes a los ahorristas, lo que puede redundar en una reduccion de los depositos. La banca privada
puede no escapar a este problema, sin embargo, si existe un riesgo de expropiacion y cambio repentino de las
condiciones de los depositos.
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5. Crisis cambiaria y amenaza de estatizacion

Consideremos ahora un modelo con dos periodos. En el primer periodo la situacion es
idéntica a la descrita en la seccidon 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 que con determinada probabilidad habra una
devaluaciéon. Por supuesto, como ha sido reconocido en la literatura econdmica sobre crisis
cambiarias, al menos desde la contribucion de Obstfeld (1996), 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 decir, la probabilidad misma de devaluacion
puede ser determinada de modo enddégeno por las propias decisiones especulativas de los
ahorristas.

Vamos a suponer ademas 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 ef al. (2004), podemos imaginar
que las acciones de la banca privada pueden tener un impacto significativo (aunque no

necesariamente decisivo) en la conducta del mercado. Vamos a definir f como la

ganancia por peso dedicado a la especulacion en caso de un ataque especulativo exitoso
(igual al incremento proporcional en el tipo de cambio en caso de que ocurra una
devaluacion), y a /' 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-¢)(R—i)(1-e*), de manera que la banca tiene potencialmente
un incentivo en promover la fuga de capitales pues puede hace mayores beneficios. Esto es
porque en caso de un ataque especulativo exitoso los accionistas reciben fbF como
ganancias cambiarias pero dejan de recibir (1—¢)(R—i)(1—e*)F por la reduccion en los
depositos en la banca.

Noétese que la fuga de capitales es desfavorable para el gobierno por dos razones.
En primer lugar, reduce los depositos bancarios y por tanto la capacidad del gobierno de
apropiacion de rentas a partir del sector privado de la economia via encaje legal y via

impuestos. En segundo lugar, lo que no modelamos explicitamente, las ganancias
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cambiarias de los ahorradores en caso de un ataque especulativo exitoso son basicamente
redistributivas y afectan particularmente al sector publico dependiendo de la obstinacion en
la defensa del peso. De esta manera, 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 situaciéon es en todo sentido idéntica a la descrita en la
seccion anterior. Como la posibilidad de una crisis cambiaria se desvanece (por ejemplo
por una esperada recuperacion de los precios del petréleo o una exitosa estabilizacion
macroeconémica), el conflicto potencial entre banca privada y gobierno desaparece en el
segundo periodo. Entre el primer y el segundo periodo, el gobierno tiene la posibilidad de
estatizar la banca. Estatizar la banca no es conveniente ex post para el gobierno, pues la
banca privada hace un mejor trabajo que el gobierno asignando el crédito. En términos de
la Figura 1, la pérdida de rentas para el gobierno en el segundo periodo en caso de estatizar
la banca puede medirse por un triangulo a la derecha de la linea vertical en D, por debajo

de la recta horizontal y(R—i) y por encima de la curva S'(eD)eD+ S(eD)—i. Sin

embargo, amenazar a la banca con la estatizacion puede ser conveniente para el gobierno ex
ante si esto permite “disciplinar” a la banca y evitar que ésta “favorezca” la fuga de
capitales. En este sentido, 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 tendra
incentivos a estatizar la banca aun si el gobierno sospecha que la banca promovio6 la fuga de
capitales™.

La Figura 2 ilustra el problema de credibilidad del gobierno autoritario. La banca
privada tiene dos posibles acciones al inicio del periodo 1, 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

> Existe una larga literatura que discute los problemas de los gobiernos autoritarios para hacer promesas
creibles, un tema discutido por North (1990) y Olson (1993), entre otros. Hay aqui un elemento novedoso, sin
embargo: la literatura enfatiza la inhabilidad del gobierno autoritario para comprometerse a no expropiar, en
tanto que en el caso que analizamos el gobierno tiene dificultades para comprometerse 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 esta en juego (como entendieron los personajes politicos en el episodio de 1982)
es precisamente la esencia del régimen, el principio de autoridad.
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mediante una accidon de los mercados. En particular, la probabilidad de que haya fuga es

p silabanca la facilitay p' en caso contrario, donde p > p"'.
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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 convencion en teoria de juegos, unimos las dos
situaciones en las que el gobierno se puede encontrar cuando observa fuga de capitales con
un conector punteado para indicar que ambas situaciones se encuentran en el mismo nodo
informativo. Del mismo modo, unimos las dos posibles situaciones en las que el gobierno
se puede encontrar cuando no observa fuga de capitales también con otro conector
punteado.

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

Para desalentar la fuga de capitales, el gobierno no necesita comprometerse a
estatizar la banca con probabilidad uno 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 promover la fuga. En términos formales, si ¢

es la probabilidad con la que el gobierno estatiza la banca si observa fuga de capitales, la
pérdida esperada de beneficios en el segundo periodo para la banca privada si esta
promueve la fuga de capitales es
(p—pHg(l-t)(R-i)1-e*)D,
es decir el incremento en la probabilidad de fuga, multiplicado por la probabilidad de
expropiacion, 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=pH(D—-(A-0)(R-i)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 fugan al

exterior.
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De la comparacion entre ganancias y pérdidas esperadas de la banca se sigue que
para desalentar la promocién de la especulacion al gobierno le basta con comprometerse a

expropiar con probabilidad

_ fb |2
I _(a—t)(R—i)(l—e*) IJD' @

Esta probabilidad es mayor cuanto mayor sea la fraccion de los ahorros que puede
destinarse a la especulacion cambiaria, cuanto mayor sea la sobrevaluacion del tipo de
cambio (que determina las ganancias de un ataque especulativo para los ahorradores), en
cuanto mayor sea el encaje legal’, y en cuanto mayor sea la participacion en los ahorros de
los propios accionistas de la banca privada.

El gobierno, tiene, sin embargo, un problema serio de credibilidad si, como se
describe en la Figura 2, decide si 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 jugaron el rol de mecanismos de compromiso
la presencia de cuadros técnicos “izquierdistas”, la promocion de ideologias proclives a la
estatizacion, e incluso la concentracion del poder en el ejecutivo que hacia que las
decisiones de politica estuviesen hasta cierto punto sujetas a consideraciones
emocionales®®. Estas consideraciones emocionales sin embargo podian ser anticipadas por
los propios agentes sujetos a ellas. En la economia conductista contemporanea (por
ejemplo, Bernheim y Rangel 2004) se suele distinguir entre un modo de conducta en frio
(“a cool self”) y un modo de conducta en caliente (“a hot mode”). Prestindonos los
términos conductistas, podriamos decir que la decision de expropiacion se tomo en caliente,
pero que la decision de tener al interior de la administracién personas que esperaban un

momento propicio para expropiar se tomo en frio.

> Los valores del encaje legal y de la probabilidad de expropiacion dados por las ecuaciones (1) y (2) son
correctos en caso de una solucion de esquina en el que al gobierno no le compensa reducir el encaje legal para
dar asi menos incentivos a la fuga de capitales y reducir la probabilidad de expropiacion.

% Podemos recordar aqui la discusion de North (1981) sobre la utilidad de la ideologia y la discusion de
Hirshleifer (1987) sobre el rol de las emociones como garantias del cumplimiento de los contratos.
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La Figura 3 ilustra el problema de decision del gobierno cuando puede
comprometerse a expropiar con cierta probabilidad en caso de un episodio especulativo.
Notese que la banca privada no observa si el gobierno expropiara o no si hay un episodio
especulativo. Bajo estas circunstancias, para evitar que la banca promueva la especulacion,

al gobierno le basta con comprometerse a expropiar con probabilidad ¢*. Si la amenaza

es efectiva, expropiar siempre sera 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 permite “disciplinar” a la banca.

Notese 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 el gobierno ha
tomado la accién de no expropiar en caso de un ataque especulativo. Es decir, la banca
privada no conoce con certidumbre cudl sera la reaccion del gobierno en caso de un ataque
especulativo. Esta falta de transparencia es conveniente al gobierno e includo para la banca
pues si la banca pudiese predecir con certeza la reaccion del gobierno a este no el quedaria
mas remedio que expropiar con probabilidad uno en caso de un ataque especulativo, lo que

es inconveniente dado que la expropiacion es un error ex post.
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