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Introduccién

Los mercados financieros de los paises desarrollados registraron un acelerado
crecimiento entre principios de la década de los ochenta y la segunda mitad
de la década de los noventa; proceso que fue acompanado de un creciente flujo de
capitales desde las economias industrializadas hacia las economias en desarrollo.
Estas transformaciones, al profundizar el caracter endégeno de la oferta de dinero,
modificaron el mecanismo de transmisién de la politica monetaria y la efectividad de
los instrumentos tradicionales con que contaban los bancos centrales.

En el caso de México, la apertura de la cuenta de capitales, en el contexto de las
politicas de desregulacion y liberalizacion econémica, instrumentadas entre finales
de la década de los ochenta y principios de los afios noventa, estimul6 la entrada de
importantes flujos voluntarios de capitales externos; lo cuales, empero, generaron
fuertes efectos desestabilizadores en variables clave de la economia, como las
tasas de interés internas, el tipo de cambio, la oferta interna de crédito; haciendo
mas compleja y dificil la intervencién de la autoridad monetaria para conciliar los
equilibrios macroeconémicos y financieros.

La desregulacion e integracion del sistema financiero mexicano a los mercados
financieros internacionales, al debilitar los mecanismos tradicionales de financiamiento,
pone en peligro la capacidad de la economia para incrementar el nivel de inversiéon
y generar una modernizacion tecnoldgica, que permita sostener un crecimiento de
largo plazo sobre bases financieras estables. Bajo esta perspectiva, se argumentara, en
este trabajo, que la subordinacion de la politica monetaria al objetivo de la estabilidad
monetaria y cambiaria, en el contexto de la integracion del sistema financiero mexicano
al mercado financiero internacional, ha provocado la desintermediacién bancaria.

El trabajo se divide en cinco apartados. Después de esta introduccién, en el
segundo apartado, se revisan algunos elementos tedricos para explicar los cambios
en el mecanismo de transmisién de la politica monetaria, en el tercero, se expone la
politica monetaria en el marco de la desregulacién financiera y la libre movilidad
de los capitales; en el cuarto, se analizan los efectos sobre la estructura bancaria de
la estrategia de estabilidad monetaria y financiera adoptada por el Banco de México
y, finalmente, en el quinto, presentamos algunas conclusiones.

Liberalizacion financiera y los cambios en el mecanismo de transmisién de la
politica monetaria

Antes de la desregulacion financiera, en la mayoria de los paises, la autoridad monetaria
definfa la meta inflacionaria en funcién del comportamiento de un determinado
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agregado monetario; sin embargo, las transformaciones en los sistemas financieros
locales han conducido a los bancos centrales a fijar nuevas metas cuantitativas. La
desregulacion financiera, al elevar el caracter inestable de la demanda de dinero, ha
obligado a la autoridad monetaria ha abandonar los agregados monetarios como
indicadores cuantitativos de la meta anti-inflacionaria. En su lugar se han fijado otros
objetivos intermedios, como el tipo de cambio, la volatilidad de las tasas de interés, el
crecimiento del crédito, las expectativas inflacionarias, etcétera (Schwartz, 1998).

En un ambiente de incertidumbre y alta volatilidad en las tasas de interés, la
elecciéon de un indicador para medir el logro de los objetivos de los bancos centrales y,
por tanto, de su eficiencia, ha generado problemas. Por un lado, sila meta se establece
en funcién de variables sobre las cuales no existe control directo, puede generarse
una pérdida de credibilidad en torno al manejo de la politica monetaria. Por el otro,
si no existe consenso sobre la capacidad del banco central para influir en variables
como la tasa de interés real, el tipo de cambio, las expectativas de inflacién, aparecen
varios mecanismos de transmisiéon de la politica monetaria. La identificacion de
este mecanismo es de suma importancia, pues de ello depende que el banco central
ubique las variables que determinan el nivel de precios y, en consecuencia, cumpla
con la meta de estabilidad de la moneda. Sin olvidar que la eficiencia de la politica
monetaria dependerd del vinculo entre los instrumentos de politica y objetivos
macroecondmicos.

En este trabajo se hace referencia al mecanismo de transmisiéon poskeynesiano,
no s6lo por cuestiones de espacio, sino también por considerar que este enfoque
aporta elementos analiticos que permiten explicar de manera fidedigna los cambios
en las estructuras financieras de los paises en desarrollo. Se parte del supuesto de
que el banco central tiene capacidad para determinar las tasas reales de interés, de tal
forma que puede fijar un nivel que le permita cumplir con el objetivo de equilibrio
interno y externo. Asi, en la medida que se establezca una meta para la tasa de interés
real, la base monetaria se convertira en una variable endégena (Kaldor, 1970). La
vertiente poskeynesiana horizontalista (Moore, 1991), afirma que la oferta monetaria es
endogena, y supone que el banco central ofrecera una cantidad ilimitada de reservas
(funcionamiento acomodaticio) a la tasa fijada por él; en tanto que la demanda de base
monetaria por parte de los bancos comerciales determinara la cantidad de equilibrio.
Una posicion mas moderada de este enfoque es la verticalista, que no supone oferta
de reservas ilimitada por parte del banco central, debido a una politica prudencial,’
ello implica que la funcién de demanda de base monetaria tiene pendiente positiva,
mientras que la demanda de reservas dependera de la demanda de crédito y del costo
de otras fuentes de fondeo bancario.

! Para profundizar sobre esta discusion al interior del enfoque postkeynesiano véase
Rochon (1999) y Wray (1990).
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En la medida que el banco central administra la tasa de interés de los préstamos,
y la oferta monetaria se acomoda a la demanda de reservas de los bancos comerciales,
a diversos niveles de reservas, pueden corresponder diversos niveles de crédito y,
por tanto, diversas tasas de interés de equilibrio (Palley, 1994). Como vemos, en
este analisis la efectividad de la politica monetaria variara en funcion de la gestion
de pasivos que realicen los bancos comerciales. Esto, en algunas ocasiones, ha sido
interpretado como pérdida de credibilidad del banco central y cémo los mecanismos de
transmision de la politica monetaria en cada pais son influidos por: la profundidad
de sus mercados financiero, las condiciones del mercado financiero internacional y,
el comportamiento reciente de sus niveles de inflacién; aquéllos estardn sujetos a las
transformaciones de las estructuras financieras locales e internacionales (Kamin, ef
al., 1998). Esto, aunado al carédcter end6geno del dinero, dificulta la regulaciéon de la
tasa de interés por la existencia de otras fuentes de financiamiento.

En este sentido, podemos sefialar que a medida en que las reservas han dejado
de limitar la expansion del crédito, el incremento en la base monetaria tiene como
propodsito mantener la solvencia del sistema bancario y la estabilidad de la tasa de
interés, para garantizar el equilibrio interno y externo. En consecuencia, la demanda
de la base monetaria esta determinada por las necesidades de compensacién de saldos
entre los bancos y por la necesidad de saldos monetarios precautorios, determinados
éstos ultimos, por el estado de confianza de los banqueros (Mantey, 2004).

Mecanismo de transmisién de la politica monetaria y la posicién acomodaticia del
Banco de México

El Banco de México obtuvo su autonomia en 1993, en su Ley organica quedé
consignado como objetivo prioritario la estabilidad de los precios internos, mientras
que el sano desarrollo del sistema financiero y el buen funcionamiento del sistema de
pagos, quedaron relegado a un segundo plano (Ramirez, 2001). En este nuevo marco
legal, el Banco de México ha venido adoptando como objetivo intermedio de la politica
monetaria el saldo promedio acumulado de la cuenta que los bancos comerciales
mantienen en el banco central. Mediante el cumplimiento de este objetivo el instituto
central busca influir en la tasa de interés real y, a través de éste mecanismo, afecta el
volumen de crédito y el nivel de la demanda agregada.

Estudios empiricos de la economia mexicana anteriores (Ros, 1979) y recientes
(Mantey, 1995, 2004) muestran una estrecha relacién entre la tasa de inflacién y la
tasa de devaluacion, a partir de lo cual se postula que el mecanismo de transmisién
de la politica monetaria opera principalmente a través del tipo de cambio, relacion
que se ha profundizado desde la desregulacién financiera. Pruebas de causalidad de
Granger realizadas por Mantey (1995), muestran una relacion sistematica que indica
que la variacion en la tasa de devaluacion antecede al crecimiento de los precios; de
tal forma que la tasa de devaluacién estd cointegrada, con la tasa de inflacion.
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El reconocimiento no explicito de este mecanismo de transmisién ha conducido
al Banco de México a utilizar de manera persistente al tipo de cambio como un ancla
nominal en su politica antiinflacionaria. La crisis cambiaria y financiera de 1994
mostr6 la inviabilidad de largo plazo de esta estrategia porque no debe adoptarse
una politica de tipo de cambio como un ancla permanente para controlar la inflacién,
debido a que estimula el crecimiento acelerado del crédito, eleva la vulnerabilidad de
los intermediarios en moneda extranjera y, agrava el deterioro en la cuenta corriente
de la balanza de pagos; factores que al actuar en conjunto, profundizan los ciclos
econdémicos (Kamin et al., 1998; Cambiaso, 1993).

Por otra parte, el reducido desarrollo del mercado de capitales explica que el
mecanismo de transmision, a través de la tasa de interés, sea poco relevante. Los
instrumentos de renta fija con vencimientos mayores a un afio representan menos
de 5% del agregado M4; de ahi que las variaciones en sus precios, como efecto de las
variaciones en las tasas de interés, sean minimas. Por su parte, el mercado de titulos
de renta variable sigue siendo muy reducido; el valor de mercado de las acciones
como proporcion del piB, registré su mayor participacion en 1999 con 32%, para
descender a 17% en 2002 y 25% en 2004.

A lo anterior debe agregarse que en los mercados de capitales emergentes, como
el mexicano, las variaciones en el tipo de cambio son mayores que las fluctuaciones
en la tasa de interés; razon por la cual las expectativas sobre el primero influyen con
mas intensidad en las decisiones de gasto. En este ambiente, el Banco de México, con
el propésito de mantener la estabilidad de la tasa de interés y el tipo de cambio, se
ha visto obligado a cubrir la demanda de base monetaria. Asi, la estabilidad del tipo
de cambio permite reducir las fluctuaciones en el nivel de precios, mientras que la
estabilidad en las tasas de interés, asegura la solvencia del sistema bancario (Torres,
2003).

Por el lado de la oferta de base monetaria, determinada por la entrada neta de
divisas que el banco central monetiza al tipo de cambio vigente y por el crédito interno
neto que la autoridad monetaria concede al gobierno o a los bancos comerciales, el
Banco de México, desde 1997 aplica la estrategia de publicar su estimacién de la
demanda diaria de base monetaria, misma que toma como referencia para el siguiente
afio y para establecer los limites trimestrales al crédito interno.? Una vez que se conoce
la tendencia de la demanda de base monetaria, el Banco de México compensa las
desviaciones de la oferta, provocada por factores exégenos, o en su caso, adapta la
oferta a los cambios en la demanda para mantener el objetivo de tasa de interés y las
condiciones de estabilidad en el mercado financiero.

2 Elnivel de crédito interno se obtiene restando a la expansion prevista de la base monetaria
el monto de reservas internacionales acumuladas que es fijada por la Comisién de Cambios
del Banco de México.
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Estabilidad monetaria y financiera y cambios en la estructura bancaria

En México la autoridad monetaria regula la liquidez interna mediante la organizacion
y su participaciéon en el mercado interbancario de fondos de reserva. Los bancos
comerciales tienen la obligacién de mantener en el banco central saldos que les permita
cubrir sus faltantes en la compensacién diaria de operaciones entre bancos, en caso
contrario, deben recurrir al crédito del Banco de México, a una tasa punitiva. En
consecuencia, la demanda de base monetaria de los bancos comerciales depende de
varios factores: el saldo minimo que la autoridad monetaria les obligue a mantener
ensu cuenta en el banco central, el nivel de la tasa punitiva fijada, los periodos en que
se realice la compensacion entre bancos y de las expectativas de los bancos respecto
a sus necesidades futuras de reservas (Schwartz, 1998).

El Banco de México, a fin de controlar la expansién de la base monetaria y
mantener estables las tasas de interés interbancaria y la tasa activa, impuso que el saldo
promedio de la cuenta que las instituciones bancarias deben mantener en el banco
central sea cero para el periodo determinado para el computo. De esto se desprende
que, la amplitud de este periodo y la meta de saldos acumulados (“corto”) que fija el
Banco de México también influyen en la demanda de base monetaria.

Estabilidad monetaria y control del crédito

De los instrumentos con que cuenta el Banco de México para llevar a cabo sus objetivos
monetarios y financieros,? por lo menos seis de ellos (tasas de interés punitivas sobre
los faltantes de reservas, ventanilla de redescuento, metas de saldos acumulados en
las cuentas de los bancos comerciales en el banco central, depésitos obligatorios de
instituciones de crédito en el banco central, crédito del banco central, tasas de interés
tope sobre determinadas operaciones de fondeo, limites al crédito intradia que concede
el banco central a los bancos comerciales) son utilizados directamente para influir en
la intermediacién bancaria. Actualmente, la meta de saldos promedio acumulados
en la cuenta de los bancos comerciales en el banco central, ejerce el papel de encaje y,
aunque es igual a cero, cumple la funcién de estabilizar la tasa de interés, al establecer
un periodo mas amplio que el dia de la compensacién para ajustar los saldos. De esta
forma se evita que las operaciones de emergencia de los bancos generen fluctuaciones

3 Estos instrumentos son los siguientes: las operaciones de mercado abierto, tasas de interés
punitivas sobre los faltantes de reservas, ventanilla de redescuento, metas de saldos acumulados
en las cuentas de los bancos comerciales en el banco central, colocacion de swaps de tasas de
interés, depodsitos obligatorios de instituciones de crédito en el banco central, transferencias
de depésitos del gobierno a bancos comerciales, crédito del banco central, tasas de interés tope
sobre determinadas operaciones de fondeo, limites al crédito intradia que concede el banco
central a los bancos comerciales, para asegurar el sistema de pagos, y colocacién de operaciones
de venta de divisas (Martinez, 1995).
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en las tasas de fondeo e interbancarias. En el caso de las tasas punitivas sobre faltantes
de reservas de los bancos, por incumplimiento de la meta de saldos promedio, refuerza
el cumplimiento de la meta de saldos acumulados.

A través de la ventanilla de redescuento para instrumentos de crédito a actividades
prioritarias, el Banco de México controla el limite superior de la tasa de mercado
interbancario. En el mismo sentido acttia la fijacion de tasas de interés tope a ciertas
operaciones de fondeo, generalmente se aplican en caso en que los bancos acttian de
manera coludida en el mercado interbancario. Respecto a los limites al crédito intradia
que otorga el banco central a los bancos comerciales* genera un efecto disuasivo en
la expansion del crédito bancario, debido a que influye en la rentabilidad bancaria.
Ello se debe a la gratuidad del crédito intradia que otorga el banco central a la banca
comercial, mientras que cualquier otra fuente de fondeo tiene un costo.

Por altimo, los depésitos obligatorios de las instituciones de crédito en el banco
central son aplicados en dos situaciones. Primero, cuando el banco central se ve
obligado a mantener por determinado tiempo una posicién deudora en el mercado
monetario, por ejemplo, generada por un fuerte ingreso de divisas, que deben ser
monetizadas. En esta situacion, el principal propdsito del banco central es elevar
la efectividad de la politica monetaria, obligando a los bancos a tener una posicion
deudora en el mercado al inicio de cada dia. Segundo, la otra situacion se presenta
cuando la demanda de crédito es inelastica a la tasa de interés, de forma tal que
el crédito crece rdpidamente pese al aumento de la tasa de interés. En este caso, el
depésito obligatorio impide que los bancos satisfagan la demanda de préstamos,
evitando con ello que la tasa de interés se eleve a niveles que provoque efectos
contraproducentes para mantener la estabilidad monetaria. Si la tasa de interés
tuviera que elevarse hasta el nivel en que la demanda de crédito se redujera, ello
podria generar dos fendmenos negativos, 1) aumenta la entrada de capitales externos,
obligando al banco central a monetizarlos, b) los bancos aprovechen esta situaciéon
de politica monetaria restrictiva para elevar sus margenes financieros mediante la
captacion de recursos de los ahorradores a una tasa pasiva baja, para depositarlos en el
banco central (Chick, 1988). En el caso de México, esta tltima situacién ha complicado
la conciliacion entre la estabilidad monetaria, la estabilidad del sistema financiero y la
intermediacién bancaria.

4 Este instrumento se aplica en situaciones de escasez de liquidez generalizada, y los fondos
se distribuyen a través de subasta entre los bancos. A partir de 1993, esta medida ha perdido
vigencia debido a la apertura del mercado matutino de reservas al valor del dia anterior.
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Cambios en la estructura bancaria y contraccion del financiamiento a la inversion

En una estructura financiera oligopdlica como el sistema financiero mexicano, la
politica de liberalizacién de las tasas de interés (1988), en vez de elevar las tasas de
interés pasivas debido a la mayor competencia entre los bancos comerciales por los
recursos, indujo a una reduccion (Galbis, 1981); y en cambio, estabiliz6 la relacion entre
la tasa de préstamos (tasa activa) y la tasa de CETEs (a tres meses), lo que explica un
margen entre ambas mdas moderado. En el caso del margen entre la tasa de préstamo
interbancario y la tasa de ceTEs, también ha tendido a reducirse y a estabilizarse a partir
de 1993, cuando se abri6 el mercado matutino de reservas al valor del dia anterior.?
Un comportamiento similar registré la relacién entre la tasa de fondeo (reporto de
CETES) y la tasa de cETEs hasta 1998, debido a que la introduccion de los BrREms redujo
la tasa de los reportos de CETEs.

La estructura oligopolica del mercado bancario mexicano ha ocasionado una
segmentacion en el mercado financiero, que dificulta el arbitraje de las tasas de interés
pasivas y activas. Sin embargo, es muy probable que el mercado interbancario se
encuentre integrado al mercado externo pese a fallas del mercado bancario interno
(Kamin, et al., 1998).

Estudios sobre la determinacién de la tasa de ceTes en el mercado primario (Mantey,
1995; Castellanos, 2000), muestra que esta tasa esta directamente determinada por
las condiciones del mercado financiero internacional. Ello significa que las acciones
que tome el Banco de México para igualar la tasa de fondeo y la tasa del mercado
interbancario, a la tasa de ceTes del mercado primario, permiten que las tres tasas
estén integradas a las tasas prevalecientes en el mercado internacional. Ello explica
la estabilizacion, en los dltimos afios, entre la tasa activa y la tasa de cETEs (véase
Cuadro 1). Por consiguiente, bajo condiciones de libre movilidad de capitales, no es
posible mantener tasas de préstamo por encima de las prevalecientes en los mercados
financieros internacionales.

Por su parte, el margen entre la tasa de depésitos y las tasas integradas al mercado
internacional (activa, CeTEs, y fondeo interbancario) ha mostrado un acelerado
crecimiento, mientras, las demads tasas tienden a converger (véase Cuadro 1). A partir
de lo anterior, se desprende que la alta rentabilidad bancaria, tiene su origen en las
condiciones de competencia oligopélica en que operan los bancos que se distinguen
por fijar tasas de deposito por debajo de sus niveles de equilibrio CETEs.

5 Mediante este mercado, el Banco de México provee de reservas para cubrir los faltantes
de liquidez que registro el mercado bancario la tarde del dia anterior, cuando concluy6 la
compensacién. Este mercado permite que los intermediarios corrijan sus saldos en el banco
central, ya que por condiciones técnicas la compensaciéon termina fuera del horario en que
funciona el mercado interbancario normal (Martinez,1995).
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Cuadro 1
México tasas de interés nominales

Ano Tasas nominales a 3 meses Mérgenes de .rendlmlento
nominal
Tasa (,ie Tasa de Interés
Tasa Tasa Interés . TACTIVA/ TCETES/
. . Interbanacaria | TIacTiva/
pasiva® | activa® | de cETES TCETES TIIB
(TuB) | TIPASIVA
(TIDB) (TICETES)

1988 | 48.32 54.33 58.65 _ 1.12 0.93 _
1989 2965 45.53 44.77 41.68 1.54 1.02 1.07
1990 | 27.47 34.50 35.03 28.33 1.26 0.98 1.24
1991 | 16.88 26.07 19.82 17.81 1.54 1.32 1.11
1992 | 1547 27.67 15.89 24.48 1.79 1.74 0.65
1993 | 15.18 20.55 15.50 13.69 1.35 1.33 1.13
1994 | 13.13 22.81 14.62 28.02 1.74 1.56 0.52
1995 | 37.23 55.0 47.79 53.54 1.48 1.15 0.89
1996 | 24.28 32.53 32.90 32.87 1.34 0.99 1.00
1997 | 1451 22.70 21.27 22.29 1.56 1.07 0.95
1998 | 13.78 39.11 26.19 27.14 2.84 1.49 0.97
1999 9.72 21.06 22.38 24.63 217 0.94 0.91
2000 6.57 19.41 16.15 17.23 2.95 1.20 0.94
2001 4.74 10.81 12.24 13.43 2.28 0.88 0.91
2002 2.92 9.18 7.46 8.45 3.14 1.23 0.88
2003 2.50 7.79 6.51 7.17 3.11 1.20 0.91
2004 2.27 7.22 6.36 7.44 3.18 1.13 0.86

Fuente:Banco de México, Indicadores Econémicos e Informe Anual, y Fondo Monetario
Internacional.

(1) Tasa de Interés de los Depoésitos Bancarios (TIDB)

(2) Tasa de Fondeo Bancario

Sin embargo, la baja remuneraciéon de los depdsitos ha conducido a una contraccion
en la captacion real de recursos por parte de los intermediarios bancarios, situacién
que se agudiz6 después de la crisis cambiaria de 1994. Esto explica la presion de los
bancos sobre las tasas de interés. Por un lado, eleva las tasas en la subasta primaria
de ceTEs y, por otro, reduce la tasa de depdsitos.

La politica de los banqueros de elevar las tasas de CETEs en la subasta del
mercado primario, en la medida que atrae flujos de capital externo, induce hacia
una estabilizacion automatica. Empero, ello no se aplica a la tasas de depositos, por
no ser arbitradas internamente. Los ahorradores no participan directamente en el
mercado primario de CETEs; tnicamente pueden beneficiarse de un incremento en
el rendimiento en CETEs, a través de su participacion en sociedades de inversion que
son administradas por intermediarios bancarios y no bancarios (Murillo, 1995).

59



num. 337 = noviembre-diciembre = 2005

60

El diferencial entre la tasa de CETEs (representa la tasa de equilibrio) y la tasa
de depésitos, que esta por debajo del nivel de equilibrio que corresponderia a un
mercado competitivo, ha permitido a los bancos comerciales obtener un alto margen
financiero, sin incurrir en riesgos.

Este ambiente de ganancias faciles ha inducido una conducta muy cautelosa en la
concesion de créditos por parte de la banca, que no sélo ha racionado el financiamiento
para nuevos proyectos de inversion, sino que ha impedido recuperar la cartera
bancaria vencida, generada en la crisis cambiaria de 1994 (véase Cuadro 2). Ademas,
la sustitucién de la cartera vencida por titulos gubernamentales no negociables, por
los cuales el Instituto de Proteccion Al Ahorro Bancario (1PAB) paga un rendimiento
mas una sobre tasa, desestimul6 la reestructuracion de los préstamos vencidos.

Cuadro 2
Banca comercial obligaciones y recursos totales (estructura porcentual)

Obligaciones totales Recursos totales Varlac;;); anual
Ano | Total [Captacion| Depésitos. Instrumentos| Total (Cartera de|Cartera de|Captacion|Crédito
total |préstamos| financieros crédito | titulosy
de bancos | sintéticos(1) valores
y reportos
1994 |100.0 | 471 6.9 294 100.0| 53.6 8.6 38.1 31.9
1995|100.0| 529 10.6 21.1 100.0| 475 22.6 -22.5 -17.8
1996 | 100.0 | 53.2 8.1 23.6 100.0| 33.3 34.5 -2.8 -13.9
1997 1100.0 | 52.2 27.3 6.9 100.0 31 38.3 15.2 -8.8
1998 | 100.0 | 52.0 26.7 6.7 100.0| 329 38.1 04 -10.6
1999 |100.0 | 46.9 28.9 9.8 100.0| 31.1 36.9 11.1 -3.7
2000 | 100.0 | 36.2 30.2 20.1 100.0| 244 33.9 10.1 -15.4
2001 | 100.0 | 32.0 31.7 25.3 100.0| 195 34.7 33.7 -11.0
2002 | 100.0 | 24.6 294 36.6 100.0| 17.2 28.1 16.5 0.7
2003 | 100.0 | 19.5 19.9 53.1 100.0| 128 19.8 32.1 -3.1
2004 | 100.0 | 19.0 19 53.1 100.0| 125 n.d. 1.9 0.5

Fuente: elaboracién propia con datos de INEGL. Anuario Estadistico, 2003, y Banco de México,

Indicadores Econémicos.

(1) Incluye Futuros, Reportos, Coberturas, Opciones y Swaps.




ECONOMIA INFORMA

Los factores anteriores, sumados al desarrollo de nuevos productos y servicios
financieros permiten a los bancos obtener altas ganancias especulativas, con
inversiones en productos derivados, tales como tasas de interés, indices bursatiles,
tipos de cambios, etcétera, han jugado un papel determinante en la reduccién del
crédito. Mientras los instrumentos sintéticos representaron 53% de las obligaciones
totales de la banca comercial en 2004, la cartera de crédito apenas represent6 12.5% de
los recursos totales (véase Cuadro 2). Este proceso de desintermediacion no redujo el
tamafio de la banca; por el contrario, tuvo lugar un desplazamiento de las actividades
bancarias hacia operaciones fuera del balance de la hoja de balance, manifestacion
de la mayor participacién de los bancos en el mercado de capitales (Blommestein,
1995).

Estas transformaciones en la estructura bancaria mexicana explican que el
crecimiento econdémico, desde los afos finales de la década de los noventa, sea
financiado por otras fuentes de recursos, principalmente, los créditos de proveedores,
utilidades retenidas y financiamiento externo =

Conclusiones

La liberalizacién financiera y la libre movilidad de los capitales incide sobre la
determinacién de las tasas de interés domésticas y del tipo de cambio, lo
cual, ha modificado los mecanismos de transmisién de la politica monetaria,
complicando la intervencién de los bancos centrales. Particularmente, se ha
dificultado la conciliacién entre estabilidad monetaria y cambiaria y el financiamiento
a la inversiéon. La economia mexicana no escapa a esta situacion por estar integrada
al sistema financiero internacional que obliga al Banco de México a instrumentar una
politica monetaria que otorgan prioridad a la estabilidad monetaria y cambiaria. Ello
ha contribuido al reforzamiento de la estructura oligopdlica del mercado bancario,
provocando una segmentacién en el mercado financiero que impide el arbitraje de
las tasas de interés pasivas y activas.

Esta situacion, aunada al desarrollo de nuevos productos financieros, como los
derivados, permite que los bancos comerciales obtengan altas ganancias especulativas
al mismo tiempo que cederse la concesién de crédito =
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