


Contrapunto Banqueros v.s. Gobierno

INTRODUCCION

La polémica fue uno de los signos que
caracterizaron la relacion entre los ban-
queros privados y el gobierno. En mal-
tiples ocasiones el desacuerdo surgio a
raiz de medidas gubernamentales que
incidian sobre la rentabilidad de los
bancos. Sin embargo, existe en esta
discusion una constante que causa cier-
ta perplejidad al detectarse por vez pri-
mera: El antagonismo permanente de
los banqueros al ejercicio de politicas
econdmicas expansionistas. Las estra-
tegias de estimulo conllevan necesaria-
mente un crecimiento acelerado de la
oferta monetaria. Por otro lado, el
dinero es la materia prima con que tra-
bajan los bancos. Una reflexién a priori
nos inclinaria a suponer que los ban-
queros apoyarian una situacion de ese
tipo. '

El analisis. detenido del problema
nos lleva, sin embargo, a una conclu-
sién distinta. En términos de ese anali-
sis la critica de los banqueros a las
politicas econdémicas expansivas resulta
comprensible y perfectamente racional
desde el dngulo de sus intereses. Este
es el problema que pretende estudiarse

Eduardo Turrent

en el presente articulo. La primera
parte contiene una descripcion casufs-
tica sobre la polémica que acompaid
a la relacion entre los banqueros priva-
dos y los funcionarios hasta que la mis-
ma desaparecié a raiz del decreto
nacionalizador de 1982. En la segunda
seccion se presenta un andlisis en don-
de se explican los mecanismos econo-
micos por cuyas consecuencias se
perjudican las actividades de captacion
y rentabilidad de los bancos. El argu-
mento es el siguiente: la inflacion pro-
picia que la tasa de interés se vuelva
negativa en términos reales. Lo anterior
ha venido acompafiando histéricamen-
te de un descenso en la intermediacion
bancaria y en la captacién de recursos
por parte de los bancos. El aspecto
central de este fenomeno es que de
ahi se liberan gran parte de los recursos
que van a alimentar las fugas de capi-
tal. La conclusién es evidente: la infla-
cion y las salidas masivas de capital no
favorecen a la banca nacional, sea
piblica o privada. En la segunda sec-
cion del articulo se incorporan los
resultados de unos estudios economé-
tricos que permiten corroborar el nexo
causal entre la inflacion:de precios vy
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el deterioroen la- captac:on de ahorro
por los bancos, °

{Qué relacion puede tener lo ante-
rior- con las causas de 1a nacionalizacion
bancaria de 1982? Nos permitimos
adelantar la siguiente hlpotems. A dife-
rencia de la expropiacion petrolera que
fue perfectamente congruente con la
ideologia Cardenista, no existia en el
temple ideolégico del Presidente Lopez
Portillo antecedentes que permitieran
predecir llegara a tomar una decision
estatizante como la adoptada en sep-
~ tiembre de 1982. En ausencia del
motivo |deolog|co o de plataforma
politica, ¢cudles fueron los factores
que motivaron esa medida? La respues-
ta es clara: la nacionalizacion bancaria
se decreta como una reaccion guberna-
mental en contra de la crisis econbmica.
Sin crisis cambiaria y fuga de capitales
no se habria materializado la expropia-
cién de los bancos, y lo anterior ocu-
rri6 por la inflacién y las politicas
econdmicas que la propiciaron.

1. LAPOLEMICA

El contrapunto observado entre los
banqueros y el Estado forma parte y
estd_incrustado en un proceso dialécti-
co -mucho mas amplio en el que. los
actores principales son y han sido el
sector privado y el sector pablico. Ade-
mas el enfrentamiento entre los empre-
sarios y el Estado no ha sido privativo
de México. En Francia o en otras
democracias occidentales la empresa
privada ha utilizado el sistema de plu-
ralidades politicas para impugnar
estrategias tales como el intervencio-
nismo estatal en la economia’.

Las divergencias y los roces han

sido numerosos, baste recordar el en- -

frentamiento entre el Presidente Eche-
verria y i0s empresarios en los afios de
1972 y 1973. En cuanto a los banque-

ros, seguramente los casos de contra-

punto conocidos son sblo la punta del
iceberg. Muchas fricciones y discusio-
nes debieron ocurrir sin que trascendie-
ran al publico 0.a la prensa.

Las razones del conflicto emanan
de que los intereses de la iniciativa pri-

- vada y del gobierno no necesariamente

coinciden, y en muchas ocasiones han
llegado incluso a ser antagbnicos. Los
empresarios mexicanos han impugnado,
en particular, la voluntad estatal de
““trazar la politica social y econémica’’
a la luz "“de un interés nacional defini-
do desde su perspectiva’’?,

No solo el contrapunto ha caracte-
rizado la relacion entre banqueros y
Estado, o en general entre los empresa-
rios y el poder piblico. La concordia
y la colaboracién han sido también
denominador comin de ese vinculo;
de no haber sido asi, la relacién se
habria desmoronado desde sus albores.
La razon del acuerdo proviene de la
interdependencia entre’ ambos entes
que permite la supervivencia de un

““modus vivendi”’ indispensable para la
marcha del pars.

Ef ‘gobierno y los banqueros han
discutido en general, por causas seme-
jantes a los conflictos entre el Estado y
los empresarios: en razén de medidas
gubernamentales que afectan los inte-
reses de los bancos o incluso los prin-
cipios ideoldgicos y bancarios que
defendian. Eduardo Sudrez, secretario

1 Garlos Arriota, Los Empresarios y el Este-

-do, México, Fondo de Cultura Econbmica, 1981

p. 130,
2 Op. cit., p. 26.
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de Hacienda entre 1935 y 1946 relata _€omo respetuossments se o hablan sugerido

. : N : los benqueros. Por necesidad, pues, de evitar
un. caso sobresaliente de discusion que - * que por la politica conservadora de os bancos

se suscitd en 1937 cuando los depdsi- | fudsemos & ceer en una depresién que segurs-
tos bancarios se reducian a causa de la- - ":b"_m '9';"8',’8 lo Pf’b;m* en W:-'Vlvfmm J;’
. . . gobrerno vio precisado a recurrir a procedi-
incertidumbre creada por las estrategias -  pleritos. 0o oFtodoXoE ' & Bbrndlr uis

populistas del presidente Cardenas: - vigorosa politica de -obras piblicas, con u#..
. £ od omep presupuesto francamente deficitario’”. -

“E| presidente empezd a recibir telegramas de

tado el pais pidiéndole su apoyo a fin de que Entre los planteamientos estatales .
_ :o restituyese el crédito que Ioga bancos priva- gue mayor repugnancia provocaron
o5 comenzaban a restringir. Con ese motivo :
&/ seffor general Cérdenas reunib en su despa- e.n tre los banqueros a1Ve a‘qUél. refe-
cho a una comisién de los banqueros mds rido a larectorfay control del gobierno .
importantes de la Ciudad de México. En ells, sobre los bancos privados. En 1971
don Mario Dom{nguez que fungfa como lider Antonio Carri”o Flore,s relatb lo si,

muy atendido por todos los bancos o cuando -

menos por buena parte de ellos, expuso ol guiente en el seno del Consejo de .

seifor presidente que tal vez ignoraba, y que
no tenia por qud saberlo, que los banqueros
eran menos intermediarios entre el publico,
que les otorgaba su confianza depositando en
allos-su dinero, y los clientes a quienes presta-
ban tales depésitos. Si los depdsitos dismi-
nufan, debido & la alarma que causaba la agre-
siva politica social del sefior presidente, ellos
no tenian mas remedio, muy a su pesar, que
reducir los créditos a su clientela,

Yo, que asist/ a la conferencia, una vez que el
seflor presidente me concedid la palabra para

~ refutar la tesis de los banqueros, Jes dije que
me [lamaba Ia atencién que sostuviesen una
--teoria tan falsa réspecto ala funcibn del siste-
ma bancsrio;. que los depdsitos, ies decir, él
monto de ellos, no los. hace el publico, como
hablan. expuesto al sefior presidente, sino el
sisterna bancario en su integridad, que si los
banqueros iniciaban una sgresiva politica de
préstamos contando, como contarian, con el
apoyo del Banco de México, verfan como sus
i depdsitos, que habfan disminuido, se.restable-
cerian répidamente. Como era dudoso que los
banqueros, por las reservas que tenfan contra
el gobierno, inicissen esa politica, que era la
_sana y convenlente, habfa otra manera de
lograr el restablecimiento, de los recursos, segu-
ramente no tan ortodoxa pero si eficaz. El
gobierno iba a sobregirsrse en él Banco de
México, dentro de proporciones razonables, y
los banqueros verfan con gran sorpresa, una
vez que el gobierno emprendiese con vigor
una politica de obras pidiblicas financiadas con
los fondos que le proporcionarse el banco cen-
tral, que sus depdsitos volvian nuevamente a
integrarse a los bancos no obstante que el
seflor presidente no rectificara su politica,

Administracion del Banco de México:

“ . .ahora quiero rendir homenaje a otro jefe _

mio, Secretario de Haciends, don Ramén
Beteta, que en su discurso de la Convencibn
Bancaria del afio 1947, fue el primero que

_hizo esta valerasa declaracion: **Si cresr mone-

da es un privilegio del Estado; si los bancos, 8/
abrir depdsitos, consecuencia de créditos,
crean moneda, quiere decir que los bancos pri-

. vados efercen una funcién estatsl, y en cuento

tal son, en realidad, 6rganos del Estado sujetos
a /a regulacién del Estado. -

Un emlinente banquero, cuyo recuerdo tods la
banca mexicana respets, don Luls Montes de
Oca, se levantd para preguntasr cudles sran los
alcances de aguella declaracién. Don Ramén
Beteta dijo que eran simplemente lo que él
habfa dicho; que él consideraba indiscutibie el
derecho del Estado y de la Banca Central para

. hacer esta regulacion y que ademés, de hecho

ya e estaba haciendo, porque si bien dice Fer: .
na'ndpz qut?do que ¢s en la ley de 1949 cusn-. ...
do aparece la facultad del Banco Central para
pedir a los bancos el depésito del 100 por
ciento de sus excedentes, de hecho, séflor Pre-
sidente, esto se hizo sin lay: cuando la necesi-
dad pudblica lo impuso en la guerra, cusndo
aquel alud de dblsres que no podia comprar

gran cosa estaba Inflando, en cifras cesi inima-

ginables, el volumen de depdsitos de los ben-
cos. Entonces una maftana, 'don Eduardo

3 Eduardo Sudrez, Comentarios y Recuerdos

(1926-1946), México, Porraa, 1978; pp. 113:114,
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Sudrez roméd la decision, totalmente jlegal,

- pero absolutamente ssludsble, de que a par-
tir de ese dia se congelaran, al nivel en que se
encontraban, las carteras de los bancos Y
aquello, que broté como una rlegahdad apa-
recié después en las leyes de los bancos cen-
trales de otros paises como una aportacion
de México a lo que debe ser la Banca Central
en los paises en desarrollo” ‘

La oposicion mas logica provino
de medidas estatales que atentaban en
contra de la rentabilidad de la banca.
Un periodo muy fecundo en este tipo
de situaciones fue el de la Segunda
Guerra Mundial, cuando el general Avi-
la Camacho era presidente de la Repu-
blica y Eduardo Villasefior director
del Banco de México. Fue la primera
ocasion en su historia, que el Banco de
México. se vio ante la necesidad de im-
plantar politicas de contraccion mone-
taria. En un principio se recurrio a las
medidas clasicas de regulacion basada
en . operaciones de mercado abierto,
Ante la imposibilidad de contener el
crecimiento monetario por ese camino
se empezaron a experimentar métodos
heterodoxos con fundamento en la
manipulacién de la tasa de reserva
legal. De esa escalada surgid a princi-
pios de 1943 un ““convenio de caballe-
ros’’ entre el Banco de México y los
 bancos comerciales por el cual estos
Gltimos se comprometian a no incre-
mentar su crédito, a partir de marzo
de ese afio "’por encima del Iimite que
habian alcanzado sus carteras al 31 de
diciembre de 1942'* as{ como depositar
en el propio Banco de México los fon-
dos excedentes’’® . \

4 Banco de México, S.A., Sesion del Consejo
de Administracién celebrada el 4 de mayo de 1971,
México, (s.e.), (s.f.), pp. 55-56.

Al poco tiempo la Comision Nacio-
nal Bancaria descubridé que un banco
incumplfa con el citado convenio. Las
autoridades del Banco de México reac-
cionaron cancelando el acuerdo e
imponiendo la misma medida por lavia
coactiva legal®. Eduardo Villasefior en
su discurso ante la Convencion Banca-
ria de 1943 llegd a sefialar que el "
venio de caballeros celebrado con
todos los bancos del pais’’ no habia
sido ““cumplido por completo’’ y que
en consecuencia las autoridades habian
tenido que aplicar medidas de corte
compulsivo’ .

Un decreto modlﬁcatorlo de la
Ley Orgdnica del Banco de México
vino a demostrar que en aquella época
de la guerra algunos bancos también
desatendieron al cumplimiento de los
requisitos de reserva legal. La Exposi-
cién de Motivos es elocuente:

~ . .algunas Instituciones de Crédito han
viciado las précticas bancarias con el fin de
no conservar en &l Banco de México, en mo-
neda nacional, el depdsito proporcional al
monto de las obligaciones a que se refiere el
articulo 35 de la Nueva Ley Orgénica de esa
Institucién, lo cual en las presentes circuns-
tancias es notoriamente perjudicial para la
econom/fa general del pais, pues entorpece
uno de los propdsitos que informan la legis-
lacién sobre la materia, la. que atribuye a las
autoridades la direccién y ?ulacrén del .
volumen general del crédito. . .

5 Ratl Martinez Ostos, “El Banco de Méxi-
co, 1925-1946", apéndice al libro de M.H. DE Kock,
Banco Central, México, Fondo de Cultura Econd-
mica, 1964, p. 412.

6 Entrevista Eduardo Turrent D.- Raul Mar-
tinez Ostos, noviembre de 1981.

7 Banco de México, S.A., Politica de Banca
Central Expresada en las Convenciones Bancarias
Nacionales, 1924-1981, Presencia de! Banco de .
México, documento 22, México, {s.e.), 1982, p. 44,

76



La promulgacién del citado decre-

to tuvo dos fines: evitar que los bancos
- pudieran soslayar la obligacion de cum-
plir con el depdsito legal, e incorporar
en la Ley el derecho del Banco de Mé-
xico para fijar el porcentaje del depé-
sito en cualquier nivel. La Ley Organica
del Banco de 1941 sefialaba que la
autoridad central sélo podia variar el
encaje entre 5% y 20% cuando fueran
obligaciones en moneda nacional. Uni-
camente en relacion a los depdsitos en
divisas se podia fijar un porcentaje
mayor a las dos quintas partes del

pasivo®. _

Hacia 1940 el sistema financiero
mexicano mostraba un desequilibrio:
frente .a los bancos de depdsito existia
un raquitico conjunto de instituciones
~dedicadas al crédito refaccionario. Las
leyes bancarias de 1941 otorgaron
facilidades para que las financieras
pudieran desarroliarse con rapidez.

Entre otras cosas se permitid que cap-
taran recursos a la vista 0 a muy corto
plazo. De ahi que con el tiempo sur-
-giera la necesidad de incorporar dichas
instituciones al régimen del encaje legal
obligatorio.

Durante los setentas predomina-
ron en la agenda dos tépicos de discu-
sibn. Ambos émanaron de acciones
estatales que repercutian sobre la liber-
tad que tenian los banqueros en el
manejo de las instituciones de crédito.

8 “Decreto que modifica la Ley Orgénica del

Banco de México, en relacién con el depdsito legal’”,
{2 de marzo de 1945}, en Secretaria de Hacienda y
Crédito Plblico, Legislacion sobre el Banco de
México, México, 1958, pp, 377-378.

? Ley Orgdnica del Banco de México”,
(26 de abri! de 1941), Art. 35, en Secretaria de
Haclenda. . ., op. cit., pp. 353-354,

El informe del Presidente de Ia
Asociacion de Banqueros en la Conven-
cion de 1982 retratd con particular
sinceridad los puntos: de vista de ese
gremio en los asuntos bancarios. Al
sefialar los fines de la Asociacion se
apuntd su cardcter de ‘‘organismo uni-
tario que dialoga con las autoridades y
que asume la posicion que deriva de
sus responsabilidades ante la opinidn
pablica”. Respecto al encaje legal el
informe precisé que, en gran medida,
la insuficiencia de crédito al sector pri-
vado con su consecuente necesidad de
recurrir a los financiamientos externos
se ha explicado “‘por el sustancial
incremento de los depdsitos obligato-

* rH

ros

“‘Sabemos que el mecanismo del encaje legal
as mas una formula del financigmiento del
sactor publico, que un instrumento de reguls
cion monetaria. ‘Creemos indispensable que
se¢ atende, que s8¢ modere esta transferencia
de recursos de un sector hacia el otro y que
deje de considerarse como una prictica de
cardcter permanente. . .

Este fendmeno al que aludimos tiene ademads
otra importante consecuencia. Las limitacio-
nes en la capacidad de financiamiento de la
banca, frente a una demanda significativa y
apremiante impulsan el costo deldinero. . . w1 °.

En efecto, el depdsito legal se
incrementd ininterrumpidamente des-
de 1968 en que la tasa efectiva de en-
caje era de 29% , hasta una reserva
obligatoria de 45.8% en el afio de
19791

10 «ynforme del Presidente de la Asociacion
de Banqueros de México, C.P. Victor Manuel Herre-
ra”*, XLV} Conversion Bancaria, Revista Bancaria,
Vol. XXX, Num. 6, Junio de 1982, pp, 21-22.

11 Alfredo Lagunilla IRarritu, Historia de la
Banca y Ia Moneda, México, d Jus, 1980, p, 102.
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'Otro motivo de agravio fue el sur-
gimiento en el aflo de 1978 de los Cer-

- tificados de Tesoreria (CETES), titulos

~que desde su creacion se convirtieron
-en uno de los instrumentos de mayor
“difusién en nuestro mercado de dinero.

e

En el apogeo de la expansion econd-
mica la sobredemanda por los limitados

- recursos financieros disponibles se ma-
- nifiesta en todos los.sectores de la eco-
“nomia nacional. El gobierno no.escapa
-a la anterior situacidon. Los CETES se

“-crean :mediante Decreto Presidencial
“del 28 de noviembre de 1977'2.

Las

.emisiones de esos titulos se efectuarian

‘considerando “‘los objetivos y las posi-

bilidades de regulacion monetarla, de
financiamiento de la inversién produc-
tiva del Gobierno Federal, de influir
sobre las tasas de interés y de propiciar
un sano desarrollo del mercado de
valores’’. No obstante, es evidente que
la motivacién de financiamiento guber-
namental fue preponderante en la
creacion de los titulos descritos.
Durante 1978 y 1979 el rendimien-
to del CETE en el mercado primario
fue inferior al costo promedio de cap-
tacion de la banca comercial (C.P.P.).

Es a partir de 1980 cuando la tasa del

ICETE supera al C.P.P. A medida que
se ‘incrementa la brecha entre ambos
tipos el papel estatal penetra con ma-
yor fuerza en el mercado de dinero.
En la Gréfica 1 se recoge la evolucion
de dichas variables mostrando la am-

- pliacion del diferencial .a favor del

CETE a partir de enero de 1980. Mien-
tras que en 1978 y 1979 la emision

12 upgereto por el que se autoriza al "E_jecuti-
Federal a emitir Certificados de Tesoreria’
Diario Oficial, Iunes 28 de novnembre de 1977
pPp. 2-3.

+é4,.._.u et

| de CETE crec:o a tésas anuéléé prdmé-
‘dio de 1.92 y 1.41 por ciento, en 1980

y-1981 lo hizo al 2.4 y 3.7 por ciento

respectivamente.
Dé lo anterior que en la Convencion

de Banqueros de 1982 se declara:

© “Hace unos affos, antes de que surgiese en el

‘  mundo y én nuestro propio- pafs el agudo
proceso inflsclonario que se ests combatiendo,
la relacion de la captacion de la banca priveda
y mixta al producto interno hruto sicanzé un
maximo de 29.4 por clento hoy n cifra alre-
dedor del 24,8, .
Son varios los factores que podrian seffajarse
como responsables de que todavia no se alcan-
ce /a medida en que hace diez afios la captacion
penetré en el mercado financiero, y entreellos
hay que reconocer que fue muy importante la
aceleracion del proceso inflacionario. . .
Pero también tiene una responsabilidad defini-
tiva en este hecho la aparicion en el mercado
de nuevos instrumentos de captacion, como
los certificados de tesoreria, con altos rendi-
mientos y con un grado de liquidez que no
corresponde, no obstante su flexibilidad, a los
de aquellos medios de captscién con que
cuenta la. benca privads y mixta, cuando
—como es evidente en [a experiencia de mu-
chos otros palses— los rendimientos y los pia-
zos de los valores que emite el Estado guardan
siempre una razonable diferencia con aquelios
con los que opers la banca, puesto que de otra
manera las condiciones de la competencia pare
ésta llegan a ser extremadamente dificiles y
hasta imposibles.
Es indispensable, por tanto, que se perm:ta F]
la banca /a disponibilidad de competir —y re-
petimos que éste s un concepto. vital en un
sistema econdmice como el nuestro, que es el
que propugnamos— con lo cual no sélo se
conseguiré el mds sanc desarroffo del sistema
y se facilitard el cumplimiento eficaz de la
responsabilidad que le incumbe, sino que ade-
més podra disminuirse la presion alcista en el
precio del dinero y se Iagrarg un mejor orden
y concierto en el mercado & :

Como se aprecia |a polémica hasido-
permanente y la tematlca amplia. Sin
embargo, ha habido una constante en

13 vInforme del Presidente de la Asocta-

‘¢ién. . ."”, op. cit., pp. 20-21.
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de las causas de la inflacién y de la
fuga de capitales apuntd que ello
habia ocurrido, en gran medida, por
una “politica equivocada del gobier-

e,

no . :

CUADRO 1 |
EMISIONES DE CERTIFICADOS DE TESORERIA
(En miles de millones de Pesos)
ANOS
Meses 1978 1979 1980 1981 | 1982
Enero 5.0 36.0 39.5 655 | 121.7
Febrero 13.5 45.0 36.0 725 | 103.2
Marzo 22.0 64.0 35.5 117.0 | 178.7
Abril 22.3 60.5 33.5 118.8 | 168.5
Mayo 24.3 57.5 55.0 131.0 | 149.0
“Junio 246 47.2 61.5 122.2 94.0.
Julio 25.3 44.9 76.0 125.5 —
Agosto 17.1 38.9 64.0 127.0 -~
Septiembre 13.3 42.2 66.0 124.3 -
Octubre 13.6 47.0 70.0 133.7 -
Noviembre 24.8 46.0 74.5 143.0 -
Diciembre 26.1 43.0 71.5 1165 | -
Total 2319 572.2 683.0 1396.0 | 815.1
| Promedio mensual 19.3 47.7 56.9 116.3 | 13569
Fuente: Banco de México |
la polémica: la oposicion de los ban- 1.— ;fgggg A%ZNSZTEOOL;%;‘%?’”CA
queros a los deficientes presupuestales En que quiso ir demasiado aprisa, desatd
del gobierno y su financiamiento con “Ia inflacion y mantuvo sobrsvalusdo el
emision del banco central. Esto se evi- pas, o o :33"’“5 el dblar. Ei 9‘;:"'9’"0
dencia desde las discusiones con el mi- e i o sewanior eee?
nistro de Hacienda, Eduardo Sudrezen peracién, consolidacién, expansién. La
la década de los cuarenta. Un desple- z;apa_de con’!{i{f{acién -:’g;'m?me;*
. . H saria— se omitio y se entn @ inmedia-
gado privatista de S,Ep!:'embre d? 1_982 to a la de expansion con el consiguiente
al hablar de los objetivos economicos “sobrecalentamiento de la economia’’
de la administracion de Lopez Portillo, 2— (QUE CONSECUENCIAS TUVIERON

LA INFLACION Y LA SOBREVALUA-

CION DEL PESO?

Las consecuencias fueron, por une parte,
que los dblares artificialmente baratos
frenaron las exportaciones y el turismo

- del extranjero y, por la otra, alkentaron

fas importaciones; los vigjes de los mexi-
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canos al exterior y, fmalmante la fuga
de capitales.

¢POR QUE LA POLITICA INFLACIO-
NADA FUE EQUIVOCADA?

Porque desalenté el ahorro, estimulo el
sobre-consumao y cred grandes disparida-
des en el ingreso de los distintos sectores
de Ja poblacién. Ademds, pogque obligo
a devaluar nuestra moneda”!

2. INFLACION Y CAPTACION
BANCARIA

Una reflexion superficial nos llevaria a
concluir que las “‘politicas inflacionis-
tas’”’ mas que perjudicar favorecen a la
banca. El razonamiento es como sigue:
El dinero constituye la materia prima
de los bancos. Una estrategia expan-
sionista produce circulante a través del
incremento de la base monetaria. Mien-
tras mas cuantiosa sea la oferta de
dinero mayor es el volumen de opera-
ciones que la banca puede efectuar.
Los datos oficiales muestran que entre
1976 y 1981 la oferta monetaria avan-

z06 a una tasa anual aproximada del 32

por ciento, o sea un crecimiento casi
cuatro veces mayor que el de la pro-
duccion interna en el mismo lapso. El
déficit total del sector publico (inclu-
yendo organismos y empresas contro-
ladas presupuestaimente) -crecié en el
sexenio a una tasa anual de casi 78 por
ciento!s.

Sin embargo el planteamlento ex-
puesto ha resultado falso. Las etapas
histéricas caracterizadas por inflacion
han venido acompafiadas de un descen-
sO en la captacion bancaria. Dos meca-

14 . aclaraciones Necesarias'. {Desplegado),
Excélsior, viernes 3 de septiembre de 1982, p. 21-A.
p. 21-A.

15 José Lopez Portillo, Sexto Informe de
Gobierno, Anexo i, 1982, pp. 205-206,

nismos alimentan al proceso. Por un
lado considerable proporcion del aho-
rro interno deja de pasar por la banca
para refugiarse en otras formas de acu-
mulacion: atesoramiento, especulacion
y el acaparamiento. En la Gréfica 2 se
muestra el deterioro sufrido por la
intermediacion financiera como pro-
porcion del P.N.B. desde el afio de
1971.

A lo anterior habria que agregar
las fugas de capital. La inflacion agudi-
za la tendencia a que la tasa de interés
en términos reales se vuelva negativa e
incrementa las expectativas devaluato-
rias sobre el peso. La tesis de que es
posible la implantaciéon de tasas de
interés por abajo del ritmo de inflacion
y de los tipos que fijaria libremente
el mercado, descansa en una interpre-
tacion superficial de los escritos de
Keynes. Ademds de que esta medida
quedaria cancelada con la fuga de
capital, es indudable que si e! ahorro
colectivo es una fraccion del ingreso
nacional (por efecto de la funcion con-
sumo y de la propension marginal) lo
anterior no asegura que dicho ahorro
se convierta en captacion bancaria.
Una tasa real de interés negativa, apar-
te de abatir la demanda por -activos
financieros, incrementa la velocidad
de circulacion monetaria y causa ma-
yores presiones inflacionistas.

En cuanto al reflujo de capital, es
creible la tesis que ha expuesto Lajous
de que las fugas no convenian alaban-
ca privada: '

“Se calcula que empresas particulares e indi-
viduos de este pais deben unos 20 mil millo-
nss de ddlares a bancos extranjeros lo que
equivale shora a 3.4 billones de pesos. No se
sabe cudnto dinero de particulares mexica-
nos estd depositado en bancos del exterior
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pero las estimaciones de gente informada
van de catorce a veintitantos mil millones
de délares. Buscando simetria y con un sen-
tido de justicia perversa, vélgase el contra-
sentido, digamos que, esta cifra es igual a lo
-que debe el sector privado de la banca inter-
nacional. Es decir, dicha bance tiene en
depdsito o manejo en valores unos 20 mil
millones de ddlares. Si se acepta esta razona-
ble premisa, Ia banca extrenjera esta llevando
a cabo el papel de intermediacién que corres-
‘ponde a la banca mexicana con una cantidad
que representa aproximadamente 41 por cien-
to de los ahorros del pueblo mexicano que
estan en bancos.

Esta situacion es la que mejor indica porque
en 1981-1982 no convenia a los bancos mexi-
canos que los ahorros de México, se exporta-
ran a los otros paises. . . es claro que el dinero
no sali6 porque lo auspiciara la banca. Como
lo demuestran las cifras, no le convenia redu-

cir su posibilidad de operacion como interme-
diaria entre shorradores y prestatarios. Mas le
. convenia, porque mucho mas ganaria, aumen-
tar en 41 por ciento los fondos que podria
prestar” A8 ' :

En linea con dicho planteamiento,

en septiembre de 1982 la Asociacion
de Banqueros afirmé:

Estamos totalmente de acuerdo en que lassali-
das masivas de capitales al extranjero, han
daffado por igual al pafs y a nuestras Institu-
ciones al limitar nuestra cagacidad para finan-
cisr el desarrollo nacional ', '

16 adrian Lajous, Mi Cuarto a Espadas, Mé-

xico, Edamex, 1985, pp. 85-86.
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A continuacion presentamos los’
resuitados de dos estudios economé-

tricos que permiten verificar en forma
complementaria la tesis central expues-
ta por Lajous. Se trata de investigar las

diversas formas en que laiinflacion inci-

de y distorsiona las operaciones pasivas
del sistema bancario. El primero de
dichos trabajos es el efectuado por
Georgina Kessel en 1980. Kessel ha
realizado una investigacion economé-
trica en donde se estudia la influencia
negativa que tiene la inflacion sobre la
captacion bancaria. Es decir, suponien-

do constante lo demas la demanda de

activos financieros muestra una rela-
cidn significativa e inversa con la infla-
cion observada y esperada'®. Kessel
plantea una funcion tal que
- A=F{y*, %, 8, n%)

En donde A representa la cantidad
de demanda de activos financieros, y*
es nivel de ingreso esperado, (,* son
respectivamente las tasas de interés en
-México y en E.U., 6 representa el ries-
go cambiario y 7* la inflacion espera-
da. y* e . tienen una relacioén directa
con A mientras que para *, 5 y 7™ se
- prevé tedricamente una influencia
inversa. y* representa el ingreso espe-

7 Asociacién de Banqueros de México, “Los
miembros de |a Asociacién de México, en forme
solidaria, hacen suyos los conceptos expresados por
su Presidente, don Carlos Abedrop Dévila, en el sen-
tido de que son ‘injustas e infundadas’ las aprecia-
ciones que hizo el sefior Presidente de |a Republica
sobre la Banca Privada en su VI informe de Gobier-
no”, (Desplegado) Excélsior, 5 de septiembre de
1982, p. 22-A. r

18 Georgina Yamilet Kessel- Martinez, La De-
manda por Activos Financieros, Tesis de Licencie-
tura en Economfa, Instituto Tecnoiégico Auténomo
de México, {s.f.), pp. 23-50,

‘rado "y sus valores se obtienen a traves
- de una suma ponderada de los i ingresos

| hlstorlcos en cada perlodo

y*——-Ewc Yr—t¢
. : . b
Endonde w;> w, .. wn1>ws
La tasa de interés interna i, la tasa
exterior «* y la expectatlva de devalua-

“¢ibn entran a la ecuac;on a traves de la

forma funcional:
D=1—(* +5)

n* es la inflacidn esperada. Esta se
expresa en funcion de la inflacion
observada mas un error estocastico.

(1)

1‘,*7 = WT + ET

Para la verificacion econométrica
se utilizaron dos modelos: uno de ajus-
te gradual o parcial. En cada uno de
los dos modelos las especificaciones
que arrojaron mejores resultados fue-

. ron la lineal y-la semilogaritmica. Se

recurrié a dos procedimientos de esti-
macion; minimos cuadrados ordinarios
y el método iterativo. de Cochrane-
Orcutt. Este Gltimo para solucionar el
problema de la autocorrelacion de los
errores. Para la estimacion se utilizaron
datos trimestrales, de manera que el
tiempo de calendario para 7 es de tres

‘meses. La muestra cubre desde 1969

hasta 1979, o sea un lapso de 10 afios.
Para el "motielo de ajuste inmedia-

(1)} En esta funcién existe un problema de
correlacién entre x, ¥ E. . Para resolver Ja dificul-
tad de inconsistencia en los errores se utilizé una
funcién construida con varisbles instrumentales.
Ver Kemsel oz ci., pp. 26-27.
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to”’ la especificacion lineal adquiere la
siguiente forma:

At= bg +b, Yt +b, Dt +b, Dt—1
+b, m* +bswt—1 +b, At—1 +et

Para la construccion de las ecuacio-
nes que se usan en el “modelo de ajus-
te gradual”, se conjuga la funcion
anterior con la ecuacion del proceso
de ajuste, que se definio:

E Ar—Ar—1=A(A*—Ar—1)

~endonde A es el coeficiente de reaccion
para el ajuste. Si A=1 el ajuste se com-
pleta en un periodo. Si A<1 el ajuste
es solo parcial.

En los Cuadros 2 y 3 se presentan
los resultados de las estimaciones, tan-
to para el ““Modelo de Ajuste Inmedia-
to’’ como el de ‘““ajuste gradual”. En
dichos Cuadros unicamente se presen-
tan los resultados sobre la variable de
interés en este trabajo, que es el efecto
de la jnflacion (7} sobre la demanda
de activos financieros (A7), Sin embar-
go, en la columna de ‘“Observaciones’’
se hacen alteraciones generales acerca
de las caracteristicas de cada una de
las regresiones.

Del analisis de los Cuadros 2 y 3,
surge en primer lugar que todas las
estimaciones con minimos cuadrados
arrojaron autocorrelaciéon de los erro-
res. Esto hace a dichas regresiones poco

CUADRO 2
MODELQ DE AJUSTE INSTANTANEO
RESULTADOS ASOCIACION ENTRE mx 7 shr—1y Ar
(1969-1979)
ESPECIFICACION METODO mkT mhr—1 OBSERVACIONES -
—0.5399 0.3515 g
LINEAL
—0.4575 0.0045 C gt
CORC (4.022) (0.039) {NAR)(EISEHPNS): ="
—0.0054 0.0034
SEMI Med (04.818) {2.655) TARNETISENES)
LOGARITMICA
- ~0.0053 0.002 s
CORC (—4.590) (0.153) {NAR)}{EI}{SE}PNS): =r

Clave: MCO: Minimos Cuadrados Ordinarios
CORC: Método Cochrane - Orcutt
Entre paréntesis estad fstico 1.

Autocorrelacién (AR) Sin autocorrelacién (NAR)
Parametros significativos (PS). Parametros no significativos (PNS)

Estimacién estable (ES). Estimacion inestable (E1)
Signos esperados {(SE) C

Fuente: Cuadros 2, 3 v 4: Georgina Kessel, La Demanda por Activos Financieros, Tesis ITAM, (s.f.) pp, 41, 43, 45,
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deseables En cuanto a las estnmacuo—

nes por el método Cochrane-Orcutt,

aunque éstas erradican la autocorre-: |
lacion, producen.en- general ajustes ..

inestables. Por..otro lado, todas las
regresiones mostraron que las variables

= ::diente). La obtencién de dicha estima-

explicativas son significativas excepto .

m™*r — 1, es decir, la expectativa inflacio-
naria rezagada. Ademds, los signos
obtenidos fueron en todos los casos
los esperados. para las variables que
resultaron significativas. De lo anterior
se deduce que la regresaon mas confia-
ble es aquélla que arrojé estabilidad y
ausencia de autocorrelacion. El Gnico

c€aso que cumple dichas condiciones es

la ecuacion semllogarltmlca, estimada
con CORC para el Modelo de Ajuste
Instantaneo.

La anterior regresién muestra que
ta expectativa inflacionaria (r*,) con-
tribuye a determinar el valor de la
demanda para activos financieros (A ).

En general, las pruebas (r ) demostra-~

ron que (7 *_) es altamente significativa
para expllcar (A, )} en cada uno de los
ocho escenarios anallzados (La 7 calcu-
lada ‘afroja valores mayores de 4 e
incluso-cercanos a 5). En cubnto al va-
jor del coeficiente de 7r*T desgramada-
mente éste en la mejor regresion tiene
un valor relativamente bajo de —0.0053.
En general, los valores altos para dicho
coeficiente se obtuvieron en las especi-
ficaciones lineales dentro de los dos
modelos usados. :

Un elemento mas que nos permlte
corroborar el nexo casual entre la infla-
cion (n*_ ) y la demanda de activos
financieros (A_ ) es la estimacion de
la ‘elasticidad entre ambas variables.
(La causalidad corre por supuesto de
la vartable independiente a la depen-

cion es a partir de la ecuacién que

. proporciond el ‘mejor ajuste: Modelo
= Instantanep, semHogaritmica, CORC,

Este resultado se muestra en el Cuadro
5. Los datos de las dos golumnas mues-

‘tran que la elasticidad entre: las varia-
-bles fluctia entre los valores de 0.44 y

0.69 o sea niveles de respuesta bastante

significativaentre (A_)y (7 *_).

Existe otro estudio econométrico
que permite verificar los resultados
obtenidos por Kessei'?. Se trata de
estimar funciones econométricas de
demanda en donde la variable depen-
diente es la captacion total del sistema

“financiero mexicano. O para decirlo

en otra forma: Se busca la obtencién
de ecuaciones para explicar, en térmi-
nos reales, la demanda de instrumentos
bancarios de inversion.

~ La demanda por activos financieros
es funcion, en dicho estudio, de 4
variables: Un indice de la actividad
econdmica total en el pais, la tasa de
interés interna en términos reales, el
tipo de interés exterior y por dltimo
un indice que representa la expectati-
va de la devaluacion. Se supone que
un aumento del ingreso nacional asi

- como de la tasa de interés incrementa

la captacion, de manera que los signos
deben ser positivos. Al contrario de
lo anterior; el tipo de interés externo
vy la expectativa devaluatoria obstacu-
lizan la captacion, de manera que la-
influencia es inversa o con signo nega-
tivo.

Los resultados de la investigacion
se presentan en el Cuadro 6. Algunos

19 jesus Cervantes Gonzdlez, Proyeccion de
Ia Captacion de Valores de Renta an de Nacional
Financiera, S.A., (mimeo), 1977.
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CUADRO 4

ELASTICIDAD DE LA INFLACION (m*7)
- SOBRE LA DEMANDA DE ACTIVOS FINANCIEROS (A7)

PERIODO -
(ANO Y TRIMESTRE) VALOR MEDIO VALOR FINAL
1969-1/1976-11 ~0.436 —0.644
1969-1/1977-IV —0.385 | 0568

1969-1/1978-V —0.452 —0.666
1969-1/1979-1V - —0.467 —0.689

Clave: Estimaciones provenientes del Modelo de Ajuste Inmediato. Espaecificaciones ssmilogarftmicas, Esti-
macién Cochrane-Orcutt,

CUADRO 5 |
COMPORTAMIENTO DE LA TASA DE INTERES REAL
1971-1977
TASA ANUAL DE |
AROS - INTERES INCREMENTO EN | INTERES
NOMINAL 1PRECIOS REAL

1971 8.8 5.9 + 29
1972 8.1 4.6 |+ 35
1973 7.9 8.6 - 07
1974 9.4 25.3 ~ 159
1975 9.9 15.2 - 53
1976 9.3 13.7 — 44
1977 9.9 31.3 - 214

*La informacién se refiere a Abril de cada sfio. Los precios se refieren al Indice General de Precios al consu-
midor y las tasas de interds nominal se refieran a ceptacién en moneda nacional y son medias ponderadas
por la participacién de los diversos instrumentos de captacién.

Fuents: Ver Cuadro 4,
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datos interesantes de la estimaci6n son

los siguientes: la especificacion utiliza-

da fue la lineal; para explicar la fuga

de capitales se utilizaron 2 variables
““dummy’’ que aparecen en las colum-
nas 8 y 9 del Cuadro; las variables que
incorporan tasa de interds externa y
riesgo cambiario se presentan en tres
variantes (columna 4, 5 y 6 del Cua-
dro) y la muestra de datos utilizada
cubre de 1971 al aiio de 1977.

Son varias las conclusiones que se
obtienen del Cuadro 6, pero las mas
importantes para los fines de este estu-
dio se refieren a la influencia que tiene
la tasa de interés real sobre la captacion
bancaria. Por un lado, los datos de la
columna 3 muestran mediante el esta-
distico 7 la elevada significacion de
esta influencia, ademas de que los valo-
res de los coeficientes son bastante
altos. En el Cuadro 5 se presenta infor-
macion sobre el comportamiento de
la tasa de interés real para el periodo
de estudio. De lo anterior se deduce
que en gran medida el descenso en la
captacion bancaria en moneda nacio-
nal para los afios de . 1971 a 1977 se
explica por la disminucién-de la tasa
real de interés. Es cierto que dicho
deterioro se compensd en parte por
el aumento de la captacion en moneda
extranjera, pero ello tuvo a su vez im-
portantes implicaciones negativas para
Ia economia nacional: se increment6
‘la dolarizacién y por lo mismo se hizo

~mas aguda la fragilidad financiera del

pais. Dicha fragilidad no se mostraria
en toda su gravedad sino hasta los
afios de 1981 y 1982 en que se desato
la fuga de capital que llevd al peso
mexicano a una devaluacion de mas de

~ 5 veces con respecto al dolar.

CONCLUSIONES

Los resultados de los estudios empiri-
cos citados en la segunda parte del
articulo son compatibles con la tesis:
A los banqueros privados no les con-
venia la fuga de capitales. La salida
masiva de recursos resultaba incluso
contraria a sus intereses. Para seguir
la secuencia completa del argumento
considérese lo siguiente: la inflacion
interna provoca el desajuste de! tipo

“de cambio sobre el exterior. De ahi

que el crecimiento descontrolado de
los precios promueva las actividades

~ expeculativas contra la moneda nacio-

nal. Todo lo anterior viene acompaiia-
do de una disminucion en el monto

‘de ahorro que ingresa a los bancos. No

parece logico que los banqueros hayan
propiciado un fenémeno que en dltima
instancia redundaba en su perjuicio. Si
de acuerdo a la logica anterior la ban-
ca no fue la causante —aunque si el
vehiculo— de |la fuga de capitales, {Cual
fue entonces la verdadera motivacion
de la nacionalizacion bancaria?s
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