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Introduccion

Durante el ultimo cuarto de siglo, la mayoria de los paises en desarrollo adoptd
politicas macroecondémicas basadas en el modelo neoliberal, que postula la desregu-
lacion de los mercados como requisito para el desarrollo econdmico. Los resultados
obtenidos, en términos de crecimiento del ingreso per cépita, acumulacién de capital
productivo, generaciéon de ahorro interno y estabilidad macroecondémica, para este
grupo de paises y la economia mundial, han sido desalentadores [uncTAD, 2001;
Davidson, 1993; Correa et al., 1999].

La capacidad de los gobiernos de los paises, tanto industrializados como en desarro-
llo, para reactivar el crecimiento de sus economias con politicas fiscales contraci-
clicas se estd viendo severamente restringida por el sobreendeudamiento publico, al
que han contribuido de manera creciente las operaciones de regulacién monetaria
realizadas por los bancos centrales.

En el presente trabajo se analizan los efectos que la desregulaciéon y la apertura
financiera ejercen en la colocacidon de titulos gubernamentales por encima de las ne-
cesidades presupuestarias, en economias con sistemas financieros insuficientemente
desarrollados, centrados en una banca comercial oligopdlica. Los argumentos se
ilustraran con el caso de México.

El estudio parte de considerar el papel estabilizador de la balanza de pagos que
desempefia la politica monetaria en el entorno institucional actual, caracterizado por
tipos de cambio flexibles, libre movilidad internacional de capitales, mercados
financieros extraterritoriales desregulados para las principales monedas de reserva, y
bancos centrales auténomos, cuyo objetivo prioritario es mantener la estabilidad de
los precios internos.

* Profesora de teoria monetaria y finanzas internacionales de la Universidad Nacional Auténoma de México
(uNaM), campus Acatlan. Correo electronico < gmantey@servidor.unam.mx >. Agradezco los comentarios y
sugerencias recibidos de dos arbitros anénimos, con el usual descargo de responsabilidad por los errores que
subsistan.
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En las primeras dos secciones se describen los argu-
mentos tedricos a favor de la desregulacion y la aper-
tura de los servicios financieros y se hace un anélisis
critico de los supuestos del modelo neoliberal y el me-
canismo de transmisiéon de la politica monetaria que
considera. En la tercera seccion se investigan los efectos
de la liberalizacién de tasas de interés en mercados ban-
carios oligopdlicos y, en la siguiente seccidn, sus re-
percusiones en el desarrollo del mercado de capitales,
destacando la paraddjica dependencia fiscal que asume
el banco central auténomo y el papel del gobierno como
emisor de ultima instancia.

En la quinta seccién se discute la racionalidad del uso
del tipo de cambio nominal como ancla antiinflaciona-
ria por los bancos centrales auténomos.

Finalmente se proponen algunos cambios institucionales
para que las politicas monetaria y fiscal contribuyan
al crecimiento sostenido del ingreso y se recogen las
conclusiones aplicables al caso mexicano.

Caracteristicas del modelo desregulador

Comenzaremos por resumir tres aspectos importantes
de la desregulacién financiera, que se refieren a: 1) las
bases tedricas del modelo; 2) los nuevos retos que im-
puso a la politica monetaria y 3) la manera en que se
adaptaron al cambio los bancos centrales.

Bases teoricas del modelo

Los tedricos de la corriente neoliberal, que promueven
la desregulacioén y la apertura de los sistemas finan-
cieros como medio para acelerar el desarrollo, centran
su argumento en tres premisas fundamentales:

1) el sistema financiero es la via mas eficiente para
canalizar el excedente econdmico a la inversion pro-
ductiva, ya que permite reducir el costo de los recur-
s0s, y asignarlos a los usos mas rentables [Gurley y
Shaw, 1955; Fry, 1982];

2) el desarrollo financiero eleva la propension a ahorrar y
acelera el crecimiento econémico [McKinnon, 1974], y
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3) la intervencion del gobierno en los mercados financie-
ros es innecesaria y costosa [Goodfriend y King, 1991],
pues los mercados privados de capital son eficientes y
el gobierno no tiene ventajas sobre ellos.

Este ultimo punto ha tenido particular relevancia, ya
que modificd drasticamente la instrumentacion de la
politica monetaria, sustituyendo los mecanismos de
control directo de liquidez (por ejemplo, los encajes,
los depositos obligatorios en el banco central, la venta-
nilla de redescuento, los topes a las tasas de interés, la
canalizacion selectiva del crédito, etc.), por operacio-
nes de mercado abierto. Se supuso que el banco central
no requeriria ningin otro instrumento para controlar la
cantidad de dinero en circulacidon, ya que ésta guarda-
ria una relacién estable con la oferta de base monetaria.

Nuevos retos para la politica monetaria

La desregulacion financiera llevé a una acelerada
expansion del crédito, tanto en el ambito nacional como
en el internacional, lo que, junto con las innovaciones
tecnoldgicas que redujeron los costos de transaccion,
ocasiond que las operaciones financieras, en particular
las internacionales, crecieran mucho mas acelerada-
mente que el ingreso nominal [Padoa-Schioppa, 1994].

La rapidez con que se realiza la transferencia electrd-
nica de fondos, aunada al mayor volumen de tran-
sacciones y a la creciente influencia de factores inter-
nacionales en la liquidez interna, ha creado nuevos
riesgos para los sistemas de pagos. Actualmente, la ma-
yor preocupacion de la autoridad monetaria ya no es el
riesgo crediticio de los intermediarios o la posibilidad
de un péanico financiero sino los enormes volimenes de
crédito intradia que se registran en el sistema de pagos
y la ausencia de un prestamista de dltima instancia en
el plano internacional.

De esta manera, el compromiso del banco central con
la seguridad del sistema nacional de pagos ha entrado
en un conflicto creciente con el objetivo de controlar
la oferta monetaria (mediante operaciones de mercado
abierto) para estabilizar los precios internos.
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En las economias emergentes, donde la estructura
financiera todavia no estd suficientemente desarrolla-
da (hay poca diversidad de instrumentos de ahorro, la
oferta de titulos privados con alta calificacién cre-
diticia es escasa, los mercados de capital son delgados,
etc.), el cuantioso influjo de capital externo y la desre-
gulacién del crédito interno obligan a la autoridad
monetaria a demandar volimenes importantes de
valores gubernamentales con fines de estabilizacién
monetaria. Este proceso explica el paraddjico fendme-
no de un sobreendeudamiento publico en paises con fi-
nanzas publicas equilibradas.

Transformacion de los bancos centrales

La expansion desregulada del crédito internacional, la
desmonetizacién del oro, y las reformas tendientes a
liberalizar y abrir los mercados financieros naciona-
les han conducido a una rapida expansion de la liquidez
mundial y a violentos movimientos internacionales de
capital especulativo. Ante la ausencia de un ancla en
el sistema monetario mundial, los tipos de cambio entre
las monedas han quedado sujetos a las fuerzas del
mercado. En estas circunstancias, la mayor preocu-
pacion de los banqueros centrales ha sido mantener la
confianza del publico en sus monedas.

Para fortalecer su credibilidad y buena reputacion, a
los bancos centrales se les ha otorgado autonomia
respecto a sus gobiernos y se les ha asignado el objeti-
vo prioritario de mantener la estabilidad de los precios
internos. Otras responsabilidades que tenian en el pa-
sado, como la regulaciéon de la demanda interna, el
crecimiento del empleo, la canalizacién de recursos a
actividades prioritarias, etc., han sido eliminados de
su legislacion.

Conviene destacar aqui que la independencia de los
bancos centrales se ha contemplado de manera asi-
métrica, proscribiendo el financiamiento obligado del
déficit publico, pero sin establecer limites a la de-
pendencia fiscal del banco emisor, como resultado de
sus operaciones de regulaciéon monetaria (mediante las
operaciones de mercado abierto que realiza con valores
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gubernamentales). En otras palabras, las legislaciones
establecen limites maximos al crédito del banco central
al gobierno, pero no se determinan montos minimos
cuando el crédito neto (préstamos menos depésitos del
gobierno en el banco central) es negativo.

Evaluacion de los supuestos del modelo
desregulador

Los modelos convencionales de politica monetaria,
inspirados en los trabajos pioneros de Barro y Gorgon
[1983] y Rogoff [1985], se sustentan en tres supuestos
que han sido intensamente controvertidos en la litera-
tura econémica: 1) el supuesto de perfecta competencia
en los mercados reales y financieros; 2) el relativo a
la exogeneidad de la oferta monetaria, y 3) el meca-
nismo directo de transmisién de la politica monetaria
basado en la demanda estable de dinero.

De manera alternativa se ha argumentado que una eco-
nomia capitalista funciona normalmente en condiciones
de competencia imperfecta, y que los servicios finan-
cieros, en particular, involucran economias de escala
que promueven la formacién de conglomerados oli-
gopdlicos.

Asimismo, se ha sefialado que las innovaciones en los
mercados financieros, el desarrollo de mercados in-
terbancarios y el compromiso de los bancos centrales
con la seguridad en los sistemas de pagos, han endo-
geneizado no sélo la oferta monetaria, sino también
la base monetaria [Chick,1988; Moore,1991, Aybar y
Harris,1998]. Por otra parte, la desregulacién y la
apertura de los sistemas financieros, al multiplicar las
fuentes de fondeo bancario y permitir a los interme-
diarios la gestiéon de pasivos, han reducido la capaci-
dad de los bancos centrales para influir en la liquidez
o en las condiciones financieras de la economia. Esto
es asi particularmente cuando la politica monetaria se
ejecuta mediante la oferta de reservas al sistema ban-
cario y operaciones de mercado abierto [Palley, 1994;
Wray 1998] y cuando la regulacién y supervisiéon
financieras las realiza una institucién independiente
del banco central [Padoa-Schioppa, 1994].




GUADALUPE MANTEY DE ANGUIANO, POLITICA MONETARIA CON OLIGOPOLIO BANCARIO..., PP.9-13.

Finalmente, el mecanismo directo de transmisién de
la politica monetaria, el gasto de la oferta excedente
de liquidez, ha perdido relevancia ante la evidencia
empirica del ultimo cuarto de siglo. La inestabilidad que
mostraron las funciones de demanda de dinero a corto
plazo estimadas con los métodos econométricos tradi-
cionales, a partir de la década de los setenta [Laidler,
1990], hizo perder credibilidad a la teoria cuantitativa
de los precios, y finalmente condujo al abandono de los
agregados monetarios como objetivo intermedio de la
politica monetaria [Blinder,1998]. Casi simultinea-
mente, la aplicacion de nuevos métodos econométricos,
que permitieron conocer las relaciones de corto y largo
plazos entre las variables que determinan la demanda
de dinero, mostré el sorprendente resultado de que la
funcién podia ser estable, pero no era invertible para
validar la teoria cuantitativa de los precios, dado que
la variable representativa de la inflacién era superexd-
gena [Hendry y Ericsson, 1991].

Estas evidencias y la amplia aceptacion de la teoria
de la paridad de tasas de interés han contribuido a ge-
nerar un nuevo consenso respecto a que el principal
mecanismo de transmision de la politica monetaria es
el tipo de cambio.

Por la brevedad de este espacio y el objetivo del articu-
lo, que es mostrar los efectos de la desregulacién fi-
nanciera en el endeudamiento publico, concentraremos
nuestra atencion en los efectos del modelo desregulador
cuando no se cumplen los supuestos de competencia per-
fecta en los mercados reales y financieros.

Politica monetaria con liberalizacion financiera y
oligopolio bancario

Los tedricos neoliberales no ignoraban que al relajar
el supuesto de competencia perfecta en el mercado
financiero la liberalizacion de tasas de interés podria
tener consecuencias negativas, llevando a una amplia-
cion del margen financiero sin incrementar la oferta
de préstamos [Galbis, 1981]. Este fendmeno se ha pre-
sentado con claridad en el caso de México, desde 1988,
cuando se eliminaron los topes a las tasas de interés
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sobre depdsitos bancarios.! A partir de ese afo, las
tasas reales de interés reales sobre depdsitos han esta-
do descendiendo, amplidndose el diferencial negativo
que desde antes mostraban con relacién a la tasa del ac-
tivo sin riesgo (Cetes), como se aprecia en la gréfica 1.

Grifica 1
Diferenciales de tasas de interés

0.3

————————— Interbancaria/Cetes

Depésitos/Cetes

== == Préstamos/Papel
Comercial

Préstamos/Cetes

Este diferencial constituye un margen financiero libre
de riesgo, que desalienta la concesién de créditos,
particularmente en la fase recesiva del ciclo econdmico
o en condiciones de incertidumbre. En estos periodos
la demanda de los bancos por valores gubernamenta-
les tiende a aumentar, lo que obliga a la autoridad mo-
netaria a intervenir para evitar descensos indeseados
en la tasa de interés. Asi, el endeudamiento piblico con
fines de regulacién monetaria, al mismo tiempo que
reduce la capacidad del gobierno para estimular la de-
manda agregada, alienta el racionamiento del crédito
bancario.

! En un mercado financiero competitivo, es improbable que la tasa de
depositos bancarios sea inferior a la tasa del activo sin riesgo de igual
plazo, pues esto sucederia sélo si los costos administrativos del banco
fueran excesivamente elevados. La competencia de los intermediarios y la
liberalizacion de tasas de interés tenderia a reducir costos y a restablecer la
estructura normal de rendimientos en funcién del riesgo.
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Es interesante advertir que la relacion entre la tasa de
los Cetes y la tasa de préstamos bancarios ha tendido
a estabilizarse, en particular tras las reformas efec-
tuadas en 1993 para reducir la volatilidad de las tasas
de interés en el mercado interbancario [Martinez-
Trigueros, 1995]. Asimismo, la tasa de rendimiento del
papel comercial se ha aproximado de los préstamos
bancarios, lo que sugiere que la variable de ajuste que
ha permitido la declinacién de las tasas de interés, sin
lesionar la rentabilidad bancaria, ha sido la tasa de de-
positos. Esta hipdtesis se ve apoyada por los resultados
de la aplicacién de pruebas de causalidad de Granger
sobre las tres series mencionadas, y también sobre la
tasa de fondeo bancario, con datos trimestrales del pe-
riodo 1978.1-2001.2, como se aprecia en el cuadro 1.

La notable reduccién que se observa en la tasa de
depdsitos, tras la crisis financiera de 1995, puede expli-
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carse por dos factores. Primero, por el fortalecimiento
del oligopolio del sector bancario, como consecuencia de
las innovaciones financieras, que han reducido el uso
de efectivo en las transacciones (como las tarjetas de
débito y crédito), y otras reformas institucionales que
le han permitido contar con depositantes cautivos, como
las cuentas de némina, el saldo minimo en las cuentas
de cheques y el uso de éstas como puente en los con-
tratos bancarios de inversién a plazo con garantia de
valores. En segundo lugar, por la creciente integracion
del mercado financiero mexicano al mercado mundial,
y la dificultad de los bancos para colocar préstamos
entre las empresas mas solventes a tasas superiores a
las que prevalecen en el mercado internacional; en
tales circunstancias, el margen financiero queda limi-
tado por la tasa activa y s6lo puede ampliarse mediante
reducciones en la tasa pasiva.

Cuadro 1
Pruebas de causalidad de Granger sobre diversas tasas de interés (1)
Periodo 1978:1 - 2001:2

Hipétesis nula 1

Tasa de préstamos no causa tasa interbancaria 0.90737
Tasa interbancaria no causa tasa préstamos 0.07389
Tasa de Cetes no causa tasa interbancaria 0.00005
Tasa interbancaria no causa tasa de Cetes 0.07889
Tasa de depésitos no causa tasa interbancaria 0.00000
Tasa interbancaria no causa tasa de depdsitos 0.01358
Tasa de Cetes no causa tasa de préstamos 0.00000
Tasa de préstamos no causa tasa de Cetes 0.02369
Tasa de depdsitos no causa tasa de préstamos 0.00000
Tasa de préstamos no causa tasa de depésitos 0.01325
Tasa de depositos no causa tasa de Cetes 0.07416
Tasa de Cetes no causa tasa de depdsitos 0.31869

Niimero de rezagos

2 3 4 5 6
0.56118 0.73517 0.81196 0.72199 0.86980
0.30210 0.16366 0.22626 0.32312 0.45902
0.00006 0.00018 0.00024 0.00101 0.00161
0.13037 0.13181 0.25781 0.20099 0.34760
0.00000 0.00000 0.00000 0.00001 0.00004
0.04757 0.23544 0.24844 0.38099 0.61111
0.00002 0.00001 0.00001 0.00004 0.00011
0.10843 0.16526 0.18130 0.08521 0.08209
0.00000 0.00000 0.00000 0.00001 0.00003
0.05383 0.08641 0.15812 0.28633 0.30382
0.04281 0.04627 0.02320 0.00713 0.01847
0.12899 0.52488 0.16147 0.02222 0.03730

(1) Probabilidad de F, estimada con las series diferenciadas para hacerlas estacionarias.
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Adicionalmente, como sefialaibamos anteriormente, la
apertura y desregulacion de los servicios bancarios ha
permitido a los bancos comerciales diversificar sus
fuentes de fondeo y adaptarlas a la demanda de crédito.
En consecuencia, no cabe esperar que la tasa de
reportos de Cetes y/o la tasa interbancaria ejerzan
una influencia determinante en la oferta de préstamos;
mas bien deben considerarse como elementos que, junto
con otros como las tasas de interés externas y las
expectativas cambiarias, influyen en la conducta de
los banqueros.

El hecho de que en México la tasa primaria de ren-
dimiento de los Cetes se determine mediante subasta,
en un mercado mayorista al que sdlo tienen acceso los
intermediarios financieros, hace suponer que aquella
constituye al mismo tiempo la tasa de equilibrio del
mercado? y la tasa lider; es decir, a la cual los inver-
sionistas preferirdin mantener sus ahorros en el pais y
con la cual el banco central sostiene el tipo de cambio
que le permite cumplir su objetivo inflacionario. Las
pruebas de causalidad sefialadas en el cuadro 1 apoyan
esta hipétesis; en ellas puede apreciarse que son las
tasas de rendimiento de los Cetes las que determinan
las tasas de fondeo? e interbancarias, y no al revés, co-
mo sucederia en un mercado financiero que operara en
competencia perfecta.

Lo anterior indica que la autoridad monetaria ha lo-
grado reducir la dispersion de las tasas de interés,
reduciendo los diferenciales entre las de fondeo, inter-
bancaria y de rendimiento de los Cetes, pero no de-
termina su nivel. Este dependerd de las condiciones
prevalecientes en el mercado financiero internacional,
las expectativas sobre el tipo de cambio, la demanda
de préstamos, la confianza de los banqueros y las
posibilidades de que se pueda abatir ain mas la tasa
de depositos.

Mucho de lo arriba expuesto ha sido captado en los

modelos var elaborados por el Banco de México para
las tasas de fondeo y de los Cetes [Castellanos, 2000].

% La tasa de fondeo es la que se paga en operaciones de reporto de Cetes.
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Es interesante destacar que en ellos las dos tasas se
ven influidas por las mismas variables, pero en tanto
la constante es significativa para la de fondeo, no su-
cede lo mismo para la tasa primaria de los Cetes. Este
resultado reitera la conclusién de un trabajo previo de
la autora, donde se demuestra que, a partir de 1988,
cuando se liberaron totalmente las tasas de interés,
los diferenciales entre la interbancaria y la de los Cetes
dejaron de estar influidos por la oferta de reservas, y
la primera se ha determinado por un margen estable
sobre la segunda [Méntey, 1997].

Todo esto es congruente con lo que indican las prue-
bas de causalidad que hemos presentado, en el sentido
de que las variaciones en la tasa primaria de los Cetes
preceden a los cambios en la tasa de fondeo y no al
revés; al igual que con la evidencia de los dos ultimos
renglones del cuadrol, que exhiben una influencia de
la tasa de depodsitos sobre la tasa de Cetes.

La interpretacién que hemos hecho también es con-
sistente con la inestabilidad que informa el Banco de
México [1999, 2001] en la relacién entre la magnitud
del “corto” y las tasas de interés real. Si se acepta que
la tasa lider en México es la que se determina en la
subasta primaria de Cetes, la ausencia de una relacion
sistemética entre el “corto” y las tasas de mercado evi-
dencia el comportamiento pragmético del banco cen-
tral, que utiliza el objetivo de saldos acumulados para
aproximar las tasas de fondeo e interbancaria a la tasa
lider del mercado.?

La conclusiéon a la que llegamos es que, como resul-
tado del oligopolio bancario, en México la tasa de de-
pésitos cautivos influye en la tasa primaria de los Cetes
demandada por los bancos y ésta determina la conducta
acomodaticia que sigue el banco central (por medio
del “corto”) para aproximar las tasas de fondeo e inter-
bancaria a la lider. La intervencién diaria del instituto

* En este articulo se considera que atin cuando el endeudamiento piiblico
mantenga una proporcion estable respecto al piB, se dard un sobreen-
deudamiento si el gobierno emite pasivos en exceso de su déficit presu-
puestal.
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emisor en el mercado de dinero no tiene como fin con-
trolar el nivel de la tasa de interés de mercado, sino so-
lamente mantener condiciones ordenadas en el mercado
de titulos gubernamentales para reducir su volatilidad.

Actuando de esta manera ante las demandas de la banca
comercial, el Banco de México logra que los efectos de
las perturbaciones (tanto internas como externas), que
de otra manera afectarian al tipo de cambio y al nivel de
la tasa de interés, se concentren en esta ultima. Median-
te esta politica, el banco central estabiliza el tipo de
cambio y logra abatir la inflacién [Martinez et al., 2001].

Limitaciones al desarrollo financiero con un
mercado bancario oligopdlico

Las imperfecciones en el mercado bancario que hemos
sefialado repercuten en otros segmentos del mercado
financiero, particularmente en el mercado de capitales,
dificultando su ampliacién y profundizacion.

La evidencia empirica muestra que en los sistemas
financieros centrados en la banca comercial, el desa-
rrollo de los mercados privados de capital se ha fincado
en la emision de valores bancarios, siendo las insti-
tuciones monetarias las que han transformado los plazos
y canalizado los ahorros a la inversion productiva con
la emision de titulos de deuda indirecta y la adquisi-
cion de deudas directas y participaciones de capital de
empresas privadas [Studart, 1995].

Cuando hay oligopolio en el mercado bancario, con
oligopsonio en el mercado mayorista de valores guber-
namentales, y se genera un margen financiero libre de
riesgo (por ejemplo, porque la tasa de rendimiento de
los valores publicos es superior a la de los depdsitos
bancarios), los intermediarios financieros tienen po-
cos incentivos para colocar titulos de deuda indirecta
en el mercado bursatil a fin de dar financiamiento a lar-
go plazo a las empresas. La oferta de valores privados
entonces se limita al papel comercial de corto plazo y
a participaciones de capital de las empresas mas
grandes, cuyos rendimientos se mantienen cercanos a
la tasa de equilibrio del activo sin riesgo, ya que las
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emisoras, por su calidad crediticia y tamafio, tienen
acceso a otras fuentes de recursos en el exterior.

Sin la intermediacién bancaria en el mercado de valo-
res, las empresas medianas y pequefias tienen pocas
posibilidades de ingresar al mercado de capitales. Las
colocaciones privadas de sus titulos, para abastecer
las carteras de inversién privadas, tendrian que reali-
zarse por medio de los mercados de mostrador bancarios
(otc), y seria contrario al interés de la misma banca
comercial que ofrecieran al ahorrador rendimientos
demasiado elevados con relacién a la tasa de depdsitos.
Si los fondos privados de inversién son administrados
por las instituciones bancarias cabe esperar que éstas
nivelen los rendimientos con su tasa de depdsitos me-
diante el cobro de comisiones elevadas; esto lo pueden
hacer coludidamente, gracias al oligopolio bancario.

Al aplicarse politicas de desarrollo del mercado finan-
ciero en una economia cuyo sector bancario es oli-
gopolico, la escasez de emisores de valores privados
con alta calidad crediticia obliga al gobierno a abas-
tecer la demanda de titulos que se genera para las
carteras privadas, particularmente de los inversionis-
tas institucionales.

Este fenémeno se exacerba si la politica monetaria se
orienta a estabilizar el tipo de cambio nominal median-
te altas tasas de interés real. En México, por ejemplo,
la apertura de la cuenta de capitales obliga al gobierno
a pagar el rendimiento que los bancos le demandan en
las subastas primarias de Cetes y se ha convertido en el
garante de la estabilidad cambiaria.

Paraddjicamente, la politica monetaria orientada a ele-
var el ahorro interno. y estabilizar el tipo de cambio
nominal incentiva a los bancos a fondearse en el exte-
rior, ya que la tasa de préstamos y el margen financiero
se elevan, al mismo tiempo que se reduce el riesgo cam-
biario. Asimismo, esta politica atrae flujos de capital
externo que buscan inversiones financieras de alto ren-
dimiento y bajo riesgo cambiario. La monetizacion de
las entradas de capital, y la consecuente expansion del
crédito interno, obligan a la autoridad monetaria a rea-
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lizar operaciones de esterilizacién para sostener la
tasa de interés, presionando al gobierno a actuar como
emisor de ultima instancia.

La gréifica 2 muestra el rdpido crecimiento que han
tenido las colocaciones de valores gubernamentales
que ha realizado el Banco de México con fines de regu-
lacién monetaria durante la tltima década. En ella
puede apreciarse que las operaciones de esterilizacién
del banco central estin definiendo la tendencia de la
deuda publica interna negociable y que un factor deter-
minante de este endeudamiento publico en exceso de
las necesidades presupuestarias ha sido la evolucién
de los inversionistas institucionales, en particular los
fondos privados de pensiones.

Grifica 2
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La necesidad de remunerar adecuadamente los fondos
para el retiro, a fin de que en el futuro no representen
deuda publica (por las pensiones minimas que el Estado
se ha comprometido a cubrir cuando la capitalizacién
individual sea insuficiente), pone un dilema en la regu-
lacion de las administradoras. Si se permite una am-
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plia participacién de los valores privados de alta calidad
crediticia en sus inversiones de cartera, y la oferta de
éstos es escasa, los rendimientos serdn bajos, pues los
bancos sélo emitirian titulos de deuda a tasas de ren-
dimiento similares a la de los depdsitos, que es inferior
a la tasa de equilibrio del mercado. Alternativamente,
si la legislacidon establece una amplia participacion
para los valores gubernamentales, la dindmica de los
fondos privados de pensién terminard por generar una
pesada carga fiscal, tal como sucedi6 con el sistema
de pensiones publico de reparto que le precedié [Levy
y Mantey, 2001].

Al finalizar 1998 los fondos privados de pensiones de
México tenian invertido en valores gubernamentales
95% de su cartera, en tanto que los valores bancarios
ocupaban unicamente 2% y no se registraban partici-
paciones en sociedades de inversién. A la misma fecha,
los fondos de pensiones brasilefios invertian sélo 7 %
de sus carteras en valores gubernamentales; pero su
participacién en sociedades de inversién representa-
ba el 33% de su portafolio. En Chile, mientras tanto,
los valores gubernamentales ocupaban 41 % de la cartera
de estos intermediarios, y 32% correspondia a deudas
indirectas de los intermediarios financieros [Yermo,
2000].

En México, la insuficiente oferta interna de valores
privados con alta calificacion afecta también a otros
inversionistas institucionales, como las sociedades fi-
nancieras, las compaifiias de seguros, etc., los cuales,
al invertir sus reservas en valores gubernamentales,
presionan al alza sus precios en el mercado (y a la
baja sus rendimientos), forzando al banco central a in-
tervenir para ampliar la oferta de valores guberna-
mentales.

El gobierno se ha convertido asi, en emisor de tltima
instancia. Es evidente que el presupuesto publico no
permite asumir el compromiso de generar rentas ade-
cuadas para las carteras de los inversionistas privados
y que el sector bancario debe asumir el papel que le
corresponde en la intermediacién financiera, como
transformador de plazos.
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Lamentablemente, el diferencial entre la tasa de depd-
sitos bancarios y la de los Cetes (por ejemplo, la tasa
de equilibrio) genera incentivos para que el sector ban-
cario se comporte como rentista del gobierno, en lugar
de asumir su funcidon de intermediacién para la trans-
formacidn de plazos. En el cuadro 2 se aprecia que ac-
tualmente cerca de una tercera parte de los activos de
la banca comercial proceden de operaciones con valo-
res del gobierno, el Banco de México y el 1pAB, sea por
tenencia directa, o bien por ventas en reporto y crédito
asociado a estas operaciones, mientras que el finan-
ciamiento al sector privado no financiero, por medio
de crédito y tenencia de valores, representa menos de
15% de los activos bancarios.

Las ventas de valores gubernamentales con garantia
de recompra, que los bancos hacen a las empresas no
financieras, permiten a éstas obtener un rendimiento
sobre sus tesorerias por encima de la tasa de depdsitos,
aunque no tan alto como la tasa de equilibrio, porque a
ésta debe deducirse la comision que percibe la insti-
tucion financiera.

Esta intermediacion de valores esta desplazando a la
tradicional de depoésitos a la vista y créditos en cuen-
tas de cheques. Como consecuencia de ello, también
ha variado la forma en que actda el prestamista de
altima instancia. Antes, cuando un banco se veia en
problemas por haber expandido en exceso su crédito,
acudia al Banco de México, que le proporcionaba la
liquidez necesaria para mantener en condiciones orde-
nadas el sistema de pagos. Actualmente, los bancos
que expanden en exceso sus operaciones de reporto
también reciben el apoyo del banco central, mediante
las operaciones de regulacién monetaria; éstas incre-
mentan la oferta de valores gubernamentales, a fin de
evitar que sus precios se eleven (y la tasa de rendi-
miento baje).

Una importante diferencia en la regulaciéon monetaria
por medio de valores es que tiene un costo en términos
de la tasa de interés que devengan, lo que no sucede
con el sefloreaje. La carga fiscal directa de las colo-
caciones de valores del gobierno federal con propdsitos
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Cuadro 2
Estructura de recursos de la Banca Comercial
(Octubre de 2001)

Miles de millones

de pesos %
Recursos totales 3,927.6 100.0
De los cuales:
Disponibilidades 257.5 6.5
Cartera de titulos y valores 1,178.0 30.0
De los cuales:
Gobierno Federal (negociables) 42.0 1.1
Brems y bonos del IPAB 29.0 0.7
Sector privado no bancario 39.5 1.0
No negociables (incluye intereses) 537.4 13.7
Fobaproa 314.5 8.0
Gobierno Federal 84.2 2.1
Intereses 138.7 3.5
Titulos vendidos en reporto 425.11 0.8
De los cuales: 266.7 6.8
Gobierno Federal 46.2 1.2
IPAB
Banco de México (Brems) 23.8 0.6
Crédito 779.9 19.9
Del cual:
Al sector privado no bancario 531.1 13.5
A intermediarios financieros 153.3 3.9
Préstamos por operaciones de reporto 213.5 5.4
Futuros, contratos adelantados, etc. 1,098.6 28.0

Fuente: Banco de México, Indicadores Econémicos.

de regulacién monetaria (Bondes y Cetes, principal-
mente) ha disminuido en los dltimos dos afios, pero se
ha transferido al Banco de México y al 1paB, por medio
de los Brems y los bonos emitidos por este dltimo.
Estos nuevos titulos devengan intereses aun superiores
al rendimiento de los valores gubernamentales y son
igualmente intermediados con reportos; de acuerdo con
estadisticas del Banco de México, a mediados de 2001
mas de 95% de ellos estaba en poder del sector privado
no bancario.
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Racionalidad de la politica monetaria del
banco central autonomo

El Banco de México, al igual que otros institutos cen-
trales autobnomos a los que se ha asignado como objetivo
prioritario el control de la inflacién, ha desempefiado
su funcién atendiendo al mecanismo de transmision de
la politica monetaria que la estructura institucional de
la economia determina.

La historia econémica reciente de México ofrece al
menos tres evidencias que indican que el mecanismo
de transmision por medio del tipo de cambio es el que
predomina. La primera fue observable durante el pe-
riodo del desarrollo estabilizador, donde la inmovili-
dad del tipo de cambio contribuyd a que por mas de
una década se logra un alto crecimiento con estabilidad
de precios.

Afos después, tras la crisis de la deuda de 1982, la ex-
periencia inflacionaria con programas ortodoxos de
estabilizacion basados en la depreciaciéon cambiaria,
y la posterior estabilizacién monetaria mediante la
aplicaciéon de programas heterodoxos de congelamien-
to del tipo de cambio, de nuevo pusieron en evidencia
que el mecanismo de transmisiéon de la politica mone-
taria por medio del tipo de cambio era el dominante.

Finalmente, el efecto inflacionario de la crisis cam-
biaria de 1995, y la posterior estabilizacién de los pre-
cios, al tiempo que la afluencia de capital externo ha
inducido una apreciaciéon del peso, han reiterado la
importancia de esta variable para el objetivo prioritario
de la politica monetaria.

Cuando al banquero central de una economia en que
predomina este mecanismo de transmision se le asigna
como Unico objetivo el control de la inflacién, su con-
ducta racional sera estabilizar el valor nominal del ti-
po de cambio. Desde esta perspectiva, la politica del
Banco de México, al establecer la tasa lider mediante
subasta entre los intermediarios financieros, es adecua-
da; pues de esa manera evita fugas de capital y contri-
buye a estabilizar el tipo de cambio nominal.
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Atender las consecuencias negativas que se derivan de
las imperfecciones del mercado bancario, como el
sobreendeudamiento publico, la estrechez y poca pro-
fundidad del mercado de capitales, la pérdida de com-
petitividad de las exportaciones, el lento crecimiento
del ingreso y el empleo, y la cartera bancaria vencida
que ello genera, no se consideran en la Ley Orgénica del
Banco de México como restricciones para el cumpli-
miento del objetivo antiinflacionario.

Este ordenamiento juridico libera al banco central de
cualquier compromiso con el financiamiento del défi-
cit publico, pero no pone limites a la dependencia de
dicho banco respecto a los depoésitos de valores guber-
namentales con fines de regulacion monetaria. La au-
tonomia asi definida es asimétrica y significa que el
instituto emisor no responde a las demandas de finan-
ciamiento del gobierno, pero lo somete a los vaivenes
de los mercados financieros internacionales.

Alternativas de politica bancaria para el crecimiento

El desvio que ha mostrado la banca comercial de su
compromiso con el desarrollo econémico, reduciendo
su participacién en la canalizacién del ahorro a la in-
versiéon productiva, y fincando su rentabilidad en el
aprovechamiento de rentas oligopélicas y actividades
especulativas con productos derivados, ha sido propicia-
do por dos factores que pueden modificarse mediante
adecuadas reformas institucionales. El primero es la seg-
mentacién del mercado de capitales, resultante de la
colocacion primaria de valores gubernamentales por
subasta, en un mercado mayorista en que los interme-
diarios financieros actiian coludidamente.

El segundo es la limitacion de objetivos asignados al
Banco de México, que se circunscriben a la estabilidad
de los precios internos y la seguridad del sistema de
pagos, lo cual, como se sefiald, induce politicas de so-
brevaluacion cambiaria mediante altas tasas de interés
real.

Evidentemente, la estructura oligopdlica del mercado
bancario no es susceptible de modificarse por decreto.
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Pero el reconocimiento de esta imperfecciéon del mer-
cado aconseja mantener cierta discrecionalidad en el
manejo de las tasas de interés pasivas [Galbis, 1981].

En el pasado, el Banco de México establecia las tasas
que los bancos comerciales debian pagar por cada tipo
de depositos y si la demanda de créditos era inferior a
la captacion, remuneraba las reservas excedentes que
los bancos depositaran en el instituto emisor, a fin de
no causarles pérdidas, pero tampoco asegurarles un mar-
gen financiero [Mantey, 1997]. La discrecionalidad en
el manejo de la tasa de depdsitos a la vista es una pre-
rrogativa que muchos bancos centrales han retenido,
aun cuando han liberalizado las demaés tasas de interés.*
Regresar a esta medida seria saludable, ya que al redu-
cirse el margen financiero libre de riesgo, los bancos
tendrian incentivos para destinar una mayor parte de
sus recursos al crédito a actividades productivas.

Otra reforma deseable seria la asignacion de una triada
de objetivos al banco central que incluyera, ademas de
su actual responsabilidad respecto a la estabilidad de los
precios internos, otros dos compromisos: uno con la es-
tabilidad del tipo de cambio real, que preserve la com-
petitividad externa de las exportaciones, y el otro, con
el nivel de demanda agregada, que haga viable el pago
de las deudas existentes. La importancia de este tltimo
punto, en el andlisis tedrico, fue sefialada inicialmen-
te por Minsky [1982]; y empiricamente, se ha manifes-
tado en la elevada magnitud que han alcanzado los
rescates bancarios posteriores a las crisis financieras
de la ultima década, por el riesgo sistémico asociado
a la contraccioén de la actividad econémica.

Estas reformas eliminarian el sesgo de la politica mone-
taria hacia la sobrevaluacion del peso y el riesgo de crisis
cambiarias periddicas; desalentarian las actividades
rentistas de la banca comercial y el consecuente endeu-

4 En Corea e Israel, por ejemplo, el uso de instrumentos de mercado en la
conduccion de la politica monetaria, y la liberalizacion de tasas de interés,
no ha sido obsticulo para establecer limites a ciertas tasas de interés es-
tratégicas, como las de depdésitos a la vista o a muy corto plazo [Cole et al. ,
1995 y Kamin, et al. 1998].
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damiento publico més alta de las necesidades pre-
supuestarias; contribuirian al sano desarrollo del mercado
de capitales y estimularian el crecimiento del ingreso, lo
que en ultima instancia se traduciria en una mayor sol-
vencia de los intermediarios financieros y en menores
costos fiscales del seguro de depositos.

Bibliografia

+ Aybar S., y L. Harris [1998], “How credible are
credibility models of central banking?”, en P. Arestis
y M.C. Sawyer (eds.), The Political Economy of Central
Banking, Edward Elgar, Cheltenham.

* Banco de México [1999], Informe sobre la politica
monetaria, México, septiembre.

. [2000], Informe Anual, México.

* Barro R.J. y D.B. Gordon [1983], “Rules, discretion
and reputation in a model of monetary policy”, Journal
of Monetary Economics, nim. 12.

» Blinder, A.S. [1998], Central Banking in Theory and
Practice, miT Press, Massachusetts.

e Castellanos, S.G. [2000], “El efecto del ‘corto’ sobre
la estructura de tasas de interés”, Banco de México,
Serie Documentos de Investigacion, nim. 2000-2001, junio.

+ Chick, V. [1990], “The evolution of the banking system
and the theory of monetary policy”, en S.F. Frowen
(ed.), Monetary Theory and Monetary Policy: New
Tracks for the 1990s, MacMillan, Londres.

* Cole, D., H. Scott y P. Wellons [1995], Asian Money
Markets, Oxford University Press.

» Correa, E., A. Girén e I. Martinez [1999], Globalidad,
crisis y reforma monetaria.

* UNAM-CELAG-UAM, M.A. Porraa, México.

« Davidson, P. [1993], “Reforming the world’s money”,
Journal of Post-Keynesian Economics, vol. 15, nim. 2.

* Fry, M.J. [1990], Dinero, interés y banca en el de-
sarrollo econémico, ceEMLA-Felaban, México.

» Galbis, V. [1981], Aspectos tedricos de las politicas
de tasas de interés en paises en desarrollo, CEMLA,
Ensayos, México.

* Goodfriend, M. y G. King [1991], “Desregulacion
financiera, politica monetaria y banca central”, en L.




GUADALUPE MANTEY DE ANGUIANO, POLITICA MONETARIA CON OLIGOPOLIO BANCARIO..., PP.9-13.

Bendesky (comp.), El papel de la banca central en la
actualidad, cemLA -Banco de Espafia, México.
Gurley, J.G. y E.S. Shaw [1955], “Financial aspects
of development”, American Economic Review,
septiembre.

Hendry, D.F., y N.R. Ericsson [1991], “An eco-
nometric analysis of U.K. money demand in ‘Monetary
trends in the United States and the United Kingdom’
by Milton Friedman and Anna J. Schwartz”, American
Economic Review, vol. 81, nim. 1.

Kamin S., P. Turner y J. Van’t dack [1998], “The
transmission mechanism of monetary policy in
emerging market economies”, Bank for International
Settlements (Bis), Policy Papers, No. 3, Basle, January.

Laidler, D. [1990], “Understanding velocity: new
approaches and their policy relevance”, Journal of
Policy Modeling, vol. 12, nim. 2.

Levy, N., y G. Mantey [2001], “Private pension funds
in oligopolistic financial markets: some qualifications
to conventional theory of financial development”,
ponencia presentada a la Third Annual Conference of
the Association of Heterodox Economics, efectuada
en Londres, 7-8 de julio de 2001.

Mantey, G. [1997], “Efectividad de la politica mo-
netaria en el sistema financiero mexicano libera-
lizado”, en A. Sanchez-Daza (comp.), Lecturas de
politica monetaria y financiera, uam Azcapotzalco,
México.

Martinez-Trigueros, L. [1995], “El efecto de la poli-
tica monetaria sobre el comportamiento de los bancos
comerciales: el mercado ‘lechero’ en México”, Banco
de México, Serie Documentos de Investigacion, nim.
9506, agosto.

MONRAEINTO

ECONOMICO

, O. Sanchez y A. Werner [2001], “Conside-
raciones sobre la conduccion de la politica monetaria
y el mecanismo de transmisiéon en México”, Banco de
México, Serie Documentos de Investigacion, No. 2001-
2, marzo.

McKinnon, R.I. [1974], Dinero y capital en el de-
sarrollo economico, cEMLA, Estudios, México.
Minsky, H. P. [1982], “The financial instability
hypothesis: capitalist processes and the behavior of
the economy”, en Ch. P. Kindleberger y J. P. Laffargue
(eds.), Financial Crises: Theory, History and Policy,
Cambridge University Press.

Moore, B.J. [1991], “Money supply endogeneity:
‘reserve price setting’ or ‘reserve quantity setting’?”,
Journal of Post-Keynesian Economics, vol. 13, nim. 3.
Padoa-Schioppa, T. [1994], Adapting Central Banking
to a Changing Environment, rmi, Washington.

Palley, T.I. [1994], “Competing views of the money
supply process: theory and evidence”, Metroecono-
mica, vol. 45, niim. 1.

Rogoff , K. [1985], “The optimal degree of commitment
to an intermediate monetary target”, Quarterly Journal
of Economics, nim. 100, noviembre.

Studart, R. [1995], Investment Finance in Economic
Development, Routledge, Londres.

uNcTaD [2001], World Development Report, 2001,
unctap, Nueva York, 2001.

Wray, L.R. [1998], Understanding Modern Money,
Edward Elgar, Cheltenham.

Yermo, J. [2000], “Inversionistas institucionales en
América Latina: tendencias recientes y desafios de la
regulacion”, en oECD, Inversionistas institucionales en
América Latina, Paris.

pdgina 13




