La politica financiera durante 1983

URANTE LA ADMINIS-

tracion de Miguel de la Ma-

drid, a poco mas de un afio

de haberse nacionalizado la
banca, los tépicos relevantes sobre
politica financiera en el informe del
Banco de México son: reorgani-
zacién de la banca a través de la ley
reglamentaria y de la centralizacidn
bancaria; indemnizacién bancaria;
captacioén de recursos monetarios a
través de la Bolsa de Valores y la
aplicacion de programas de apoyo a
los fideicomisos de fomento
econdmico.

Para analizar los impactos de la
mencionada politica en el sistema
financiero mexicano, —particular-
mente en la actividad bancaria y en
la de los intermediarios financieros
no bancarios como la Bolsa Me-
xicana de Valores —, es convenien-
te delimitar dos puntos. en primer
lugar, establecer que el sistema
capitalista para su desarrollo ne-
cesita atraerse grandes flujos de
capital dinerario y que para ello
cuenta con dos pilares fundamen-
tales: el crédito y la sociedad por
acciones. Estos mecanismos se
operan a 'través de la banca y la
Bolsa de Valores y su comporta-
miento en cuanto al otorgamiento
del crédito y la movilidad de los
titulos de capital guarda una es-
trecha relacién con el desarrollo de
la acumulacién de capital y la fase
del ciclo econémico en que se

ubiquen. En toda crisis, el crédito .

se encarece, dado que los capitalis-
tas demandan capital dinero para
cubrir sus compromisos mientras
que el movimiento de las acciones
es casi nulo, producto de su pér-
dida real de valor.

Es necesario, ademés, volver la
mirada sumariamente hacia prin-
cipios de la presente década para
contrastar la especificidad que
caracteriza actualmente los me-
canismos de financiamiento mas
importante del sistema financiero
mexicano (Banca y Bolsa de Va-
lores) respecto a la situacion en
1980.

La operatividad del capital finan-
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ciero entra en crisis a principios de
la década de los ochentas debido a
la notable reduccién de la captacion
bancaria, a los costos financieros
nacionales e internacionales que
presionaron a la baja la tasa de
ganancia industrial, y a los propios
mecanismos de operacion de los
grupos de capital financiero nu-
cleados alrededor de los grandes
bancos nacionales.

Uno de los elementos que carac-
terizan a los grupos de capital fi-
nanciero tanto publico como pri-
vado es la especulacion. Esta se da
en México a través de la Bolsa de
Valores. Tal panorama provocd
agudas contradicciones en el in-
terior de los mismos y entre estos
grupos y el resto de la burguesia
nacional: aquellos grupos de capital
financiero cuyo nucleamiento no
incluia a los grandes bancos, y los
sectores no monopolicos ademas
de con el propio Estado.

La nacionalizacion de la banca
atentd contra un sector de la oligar-
quia financiera nacional pero no
contra el capital financiero inter-
nacional, ni mucho menos contra la
operatividad del capital financiero
mismo al interior del sistema ca-
pitalista mexicano.

Por el contrario, el Estado a partir
de la nacionalizacién y particular-
mente durante la gestién de MMH
ha estado intentado redefinir sus
bases de operacién con una nueva
l6gica. Sin embargo, tal légica esté
sujeta a la estructura monopdlica
nacional y a su grado de interna-
cionalizacion; si bien beneficiard a
los grupos de capital financiero en
general, dada la "“coherencia’” es-
tatal capitalista no puede olvidar al
conjunto del capital que es lo que
permite finalmente ia ““armonia’” del
sistema capitalista. Los datos
arrojados en este Ultimo informe del
Banco de México io suscriben.

La banca
La crisis de la banca mexicana

durante 1983 como baluarte del sis-
tema financiero mexicano es

evidente. La desintermediacién se
acentud, alcanzado en marzo del
afio pasado el —28.7% con respec-
to a 1982. Su nivel de financiamien-
to (que no debe confundirse con
inversion  productiva) fue nota-
blemente inferior al de la Boisa de
Valores (ver cuadro 1), fendmeno
por demas relevante si recordamos
que la banca ha sido histéricamente
el mecanismo fundamental para
otorgar crédito en México.

La politica financiera del Estado
en relaciéon a la banca se ha ex-
presado en dos niveles: a) finan-
ciamiento; b) reformas a la estruc-
tura del sistema bancario. En el
primer nivel, con los depdsitos ob-
tenidos a través de la banca, el
financiamiento otorgado por la mis-
ma se ha redistribuido en tres sec-
tores basicamente: Gobierno Fe-
deral 53.5%, sector publico no
bancario 23.3%, y sector privado
no bancaric 23.2%. Con el pro-
pbsito de ir paulatinamente recom-
poniendo el aparato industrial del
pais, prioritariamente a los grandes
monopolios industriales. Esto se
observa claramente en los diversos
programas enunciados en la pri-
mera parte del informe del Banco
de México. ‘

La otra institucién clave del sis-
tema bancario es el propio Banco
de México, del cual nos interesa
resaltar su papel en materia de
regulacidén monetaria. La politica de
incremento de la tasa de interés no
es mas que el resuitado del ine-
vitable encarecimiento del crédito
que se presentan en toda crisis,
pero ello conlleva a una contradic-
cién: la escasa demanda del mismo
en un determinado momento por
parte del sector industrial. Tal es el
caso de México que, de no encon-
trarse alternativas reales, puede
llevar a una callejon sin salida. Al
respecto, el Banco de México, para
evitar el dislocamiento financiero
(captacién, financiamiento), ad-
quirié obligaciones con institu-
ciones de crédito por 969.3 miles de
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millones de pesos, tanto a través
del encaje legal como por medio de
Subastas, mecanismo que le per-
mite darle "‘salida’’ al dinero ocioso
captado por la banca comercial y
de desarrollo a cambio de la tasa de
interés vigente en el mercado.

En el segundo nivel de la politica
financiera, aquel se refiere a todas
sus disposiciones, cobran relevan-
cia tres de ellas: 1) La Ley Re-
glamentaria del Servicio Publico de
la Banca y Crédito; 2) la centrali-
zaciéon bancaria; 3) la indemniza-
cion bancaria.

Por razones de espacio haré
solamente dos consideraciones,
aungqueé por su importancia ame-
ritaria un tratamiento mas profun-
do. a} La ley no lesiona en la fun-
damental al monopolio de la banca
por parte del Estado, v a la vez, a
ravés de las acciones puestas en
venta, le permite pagar parte de la
deuda contraida con sus duefios
expropiados. Por otra parte Ila
supuesta  democratizacién del
capital a través de limitar la pro-
piedad de la misma al 1% es falsa,
ya que lo fundamental no es en si la
propiedad sino el control de la mis-
ma, y este se encuentra garanti-
zado a través del control de las ac-
ciones por medio de las casas de
bolsa —hoy puestas en venta— lo
cual les permite concurrir a la Bolsa
de Valores donde ocurren solamen-
te los grandes centralizadores de
capital, tanto propio como ajeno.

b) La centralizacién bancaria, a
través del reagrupamiento de las ins-
tituciones mediante el proceso de
fusiones llevado a cabo, disminuyd
de 60 a 29 el nimero de empresas.
La lo6gica obedece entre otras
razones tanto a una mayor ope-
ratividad como a la necesaria dis-
minucién de los costos financieros.

La Bolsa de Valores

La Bolsa de Valores es el mercado
de los titulos que representan ser-
vicios de dinero. Se dividen en dos
grupos fundamentalmente: titulos
de crédito que no son mas que
pagarés, y su principal exponente
es la letra de cambio. El segundo
grupo estad compuesto por titulos
que no representan una suma de
dinero sino su renta. Estos se di-

viden, a su vez, en titulos de inte-
rés fijo — titulos de deuda del Estado
y obligaciones — vy titulos de renta
variable; es decir, acciones que dan
derecho a un dividendo.

De lo anteriormente expuesto
deducimos que los titulos del
primer grupo son titulos de crédito
que juegan un papel importante
como complemento de la circu-
lacion de dinero de crédito, tanto
nacional como internacionalmente.
El comercio monetario que ello sig-
nifica encuentra su centro arti-
culador en la Bolsa (en esta acti-
vidad la Bolsa compite con los ver-
daderos institutos de crédito, los
bancos), pero a diferencia de los
bancos, aqui so6lo concurren los
grandes capitales ya que la Bolsa
no otorga crédito. Dado el desa-
rrollo de la banca en México, esta
funcién corresponde fundamental-
mente a los bancos.

La esfera de la verdadera acti-
vidad bursatil es el mercado de los
titulos de interés o del llamado
capital ficticio, y dentro de eiios los
de renta variable cuyo objeto fun-
damental es la especulacion y cuya
variacion de precios depende sus-
tancialmente del nivel de los be-
neficios y del nivel del tipo de in-
terés.

Vistas asi las cosas, iqué sig-
nificado tienen los indicadores
publicados por el Banco de México
si el importe de las operaciones
efectuadas en la Bolsa Mexicana en
1983 fue de 6,158 miles de millones
de pesos, de los cuales 97.8%
corresponde a valores de renta fija
y de éstos el 87% a titulos o cer-
tificados de la tesoreria (CETES), y
el resto a papel comercial, acep-
taciones bancarias, petrobonos y
bonos de indemnizacién bancaria
(BiIBs), y solamente el 2.2% restan-
te corresponde a acciones, es decir,
a valores de renta variable?

En primer lugar quiere decir que
el Estado ha emitido este tipo de
titulos (fondos publicos) que el
publico inversionista adquiere a
cambio de una renta fija. El dinero
entregado puede haberse con-
sumido  fundamentalmente de
manera improductiva, esto es,
puede haber desaparecido defi-
nitivamente; gran parte de éste
para cubrir los compromisos con-

traidos por el kstado anteriormente.
La otra parte posiblemente corres-
ponde a lo que se destina para los
fideicomisos de fomento econd-
mico {ver cuadro 2} y que anal-
zaremos mas adelante; de todas
maneras son titulos de la deuda de/
Estado.

En lo que compete a las ac-
ciones, es decir, titulos de renta
variable, se refieren a los titulos in-
dustriales con el propdsito de ad-
quijir por medio de su venta capital
dinerario que se transforme en
capital productivo o de especu-
lacion. La venta de estos titulos,
que son los gue tienen que ver
Gnicamente con los grandes ca-
pitales, se encuentra basicamente
paralizada pues el volumen ope-
rado, pese al incremento que tuvo
de 206% con respecto a 1982,
resulta poco significativo {(--2.2%!
en relacion al total del volumen
operado en la Bolsa que, como
vimos, se dirigié a financiamiento
del Estado (CETES). Los titulos de
capital de renta variable dependen
no sclamente del tipo de interés
sino del nivel de beneficio.

La severa crisis por la que
atraviesa la planta industrial del pais
se ve encarnada en la mayoria de
las grandes compafiias en donde su
nivel de beneficio no solamente es
incierto sino que se ve amenazado
por posibles quiebras debido, entre
otras causas, a la magnitud de su
deuda en délares y !a fuerte con-
traccion de los mercados.

Por lo tanto podemos decir 1o
siguiente: el comportamiento de la
Bolsa de Valores Mexicano en 1983
es tipicos de los paises en crisis,
con recesién, como el nuestro. Sir-
ve para financiar fundamentalmente
al Estado en su intento por sortear
la crisis y en ese sentido el papel
gue juega es importante.

Consideracion final

Hoy el sistema financiero mexicano
se encuentra en una aguda crisis,
resultado del procesoc de acumu-
lacién en México durante casi dos
décadas, bajo la égida del capital
financiero y e! Estado.

La profunda crisis del capitalismo
constituye un severo limite a
mediano plazo para la refuncio-
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Cuadro 2
Fideicomisos de fomento aconbmico. 1983.

{ Miles de millones de pesos)
nalizacion plena de la operatividad . = Apoyo s empresas _
del capital financiero mexicano. Un  ancaria Programa Dedtino Produccién deliquidez  Total  porcentusl
mayor grado de acumulacion y en- g, c g e i FIRA  Agricultura 122.3 5.0 1373 27.5
trelazamiento con el capital finan-  BNCE FOMEX  Exportacion de produc-
ciero internacional le resulta vital, 3 de Méxi FONEI tEosmanu‘faCtturados 257.0 257.0 513
z _ anco de mMmexico N quipamiento
pero ello dependera tanto de con industrial 97+ 52 149 30
diciones endobgenas como exo- FFSEVCI Viv‘ijenda 32.2** - 32.2 6.4
i . i Mediano y pequeiio
genas a todo nivel comercio 3.3 - 33 0.6
— FOSOC Sociedades cooperativas 0.2 - 0.2 0.03
Banco de Mexico FOPROBA  Produccion, distribucion
Cuadro 1 y consumo de
productos basicos 32 -
Financiamiento otorgado NAFINSA FOGAIN * Produccion de la mediana
por el sistama financiero. y pequena industria 25.0 27.0 52.0 10.4
1983 500.1 100.0
Bancario 3,545.9
Bolsa de valores* 5,357 .4

* De los cuales 53% bienes de capital e insumos estratégicos, 41% para produccion selectiva de
bienes de consumo duradero, bienes intermedios vy 6% para otras actividades industriales.

»*s De los cuales 55% tipo VAIM, 26% VIS-A, 19% vivienda para el arrendamiento v viviendas des-
tinadas al personal del Ejército Mexicano.

* Incluye inicamente CETES.
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