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C) Introduccioén
“Una caracteristica fundamental de nuestra
economia es que el sistema financiero oscila
entre robustez y fragilidad y que esta oscilacion
es una parte integral del proceso que genera
los ciclos en los negocios”.
H.P. Minsky, 1974.
En materia de politica econdmica, la crisis de balanza de pagos que México sufrié en
1994-1995 implicé un cambio en el régimen cambiario; el gobierno se vio obligado a
transitar de un tipo de cambio fijjo con bandas de flotacion a un tipo de cambio
flexible, en el que ha predominado, como en la mayoria de los paises que aplican
este tipo de regimenes, la flotacion intervenida o “sucia”. A raiz de esta modificacion,
la politica monetaria se convierte en pieza fundamental de la estabilidad
macroeconémica.' Posteriormente, con la crisis financiera mundial de 2008-2009 se
pone en evidencia que para lograr el objetivo de estabilidad de precios, el Banco de
México (Banxico) utiliza como instrumentos de la politica monetaria no solo la tasa
de interés de fondeo bancario?, sino también el tipo de cambio y las operaciones de
mercado abierto.

El esquema actual de metas de inflacibn que Banxico aplica desde principios
de este siglo se inscribe en el marco del nuevo paradigma monetario® desarrollado
por los autores de la nueva sintesis neoclasica. El modelo de inflacién objetivo se
establece en 2001 y en 2002 se sefiala el criterio en relacion con el rango de la tasa
de variacion de los precios. Se espera que las expectativas de inflacion de los
agentes econémicos P¢ coincidan con el objetivo establecido por Banxico. El criterio
en relacion con el rango establecido se debe a que desea tener una inflacion similar

a la de los paises socios del Tratado de Libre Comercio de América del Norte

(TLCAN), Estados Unidos y Canada.
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La politica monetaria ha sido eficaz para controlar el crecimiento de los
precios y, en términos relativos, se ha logrado un proceso de convergencia hacia las
tasas de inflacion de Estados Unidos y Canada. De acuerdo con el banco central,
primero debe lograrse la estabilidad de precios y después se espera que la
economia retome el sendero del crecimiento econémico, ideas inspiradas en autores
como Milton Friedman, principal representante de la escuela monetarista.*
Desafortunadamente, en nuestro pais la estabilidad de precios no se ha
acompafado de crecimiento econémico y generacion de empleo. De la crisis de
1995 a la actualidad ya han pasado casi dos décadas y nos encontramos todavia en
lo que para los monetaristas seria la etapa de corto plazo, es decir, soportando un
costo social que ha sumido al pais en una situacién de estancamiento econémico
con estabilidad de precios.

¢Por qué la politica monetaria no ha incidido de manera favorable en el
crecimiento econdémico y la generacion de empleo? Esto tiene que ver, basicamente,
con el mecanismo de transmision de la politica monetaria, que considera las
relaciones que se establecen entre los cambios de la politica monetaria y su efecto
en la produccion, el empleo y los precios. “EI mecanismo de transmisién de la
politica monetaria se puede dividir en dos elementos: el impacto de los cambios
monetarios en la demanda agregada, y el efecto de las variaciones en la demanda
agregada sobre la produccion, el empleo y los precios” (Bain y Howells, 2003: 171).

El analisis del mecanismo de transmisiéon incluye diferentes canales y en la
bibliografia macroeconémica ortodoxa normalmente se abordan cuatro: el canal de
la tasa de interés, el canal del tipo de cambio, el canal de precios de otros activos y

el canal del crédito.® Los impactos de la politica monetaria tienen efectos tanto en el



mercado interno como en el sector externo, ya en otro trabajo hemos abordado esta
tematica.® El propésito de este articulo es explicar de manera sencilla el canal de
crédito bancario, para lo cual nos basamos en el modelo basico de Bernanke y
Blinder (1988), luego analizamos el mercado del crédito para el caso de México. La
hipoétesis que planteamos aqui es que la existencia de un oligopolio bancario, que se
refleja, por ejemplo, en el alto grado de concentracion en la captacion de depdsitos,
constituye un factor importante que limita la generacién de crédito en la economia
mexicana, lo que genera efectos negativos sobre todo para las micro, pequefias y
medianas empresas, que son las que mas dependen del crédito bancario.

El canal de crédito se refiere a como afecta la politica monetaria a los
préstamos bancarios y a la vez los préstamos bancarios al ingreso mediante el
crédito que las instituciones bancarias otorgan a las empresas y familias. De
acuerdo con Bernanke y Gertler (1995), existen varios modelos que formalizan el
canal de crédito, pero a grandes rasgos pueden dividirse en dos tipos: el canal de
los préstamos bancarios (the bank lending channel) y el canal de los balances (the
balance sheet channel), el primero es el que se expondra en este trabajo.

El canal de los balances se refiere a cuando las empresas deben contar con
garantias para que los bancos les presten. El valor de estas garantias cambia a lo
largo del ciclo econémico, lo que a su vez afecta la capacidad de endeudamiento de
las empresas. Los movimientos en la tasa de interés modifican el valor de los activos
y pasivos de los deudores actuales y potenciales, afectando su situacién patrimonial
y también su solvencia. Una politica monetaria contractiva puede aumentar el gasto
en intereses de una empresa, reduciendo sus flujos netos de caja y empeorando su
situacion financiera. Al mismo tiempo, el aumento en las tasas de interés se asocia

normalmente con una caida en el precio de los activos, disminuyendo el valor del



colateral que pueden presentar los deudores. De esta forma, la posicion financiera
de las empresas empeora y se les vuelve mas dificil conseguir financiamiento, lo que
reduce la inversion.’

El trabajo estd integrado por tres apartados. En el primero se plantean
brevemente las ideas de algunos autores representativos que han hecho énfasis en
la importancia del crédito bancario en el sistema econdmico; para explicar el
funcionamiento del canal de crédito se presenta el modelo basico de Bernanke y
Blinder (1988). En la segunda parte se analiza el sistema bancario mexicano y se
muestra que constituye una estructura de mercado de competencia imperfecta; aqui
se analizan dos variables: el grado de concentracion en la captacion de depdsitos
bancarios y los diferenciales existentes entre las tasas de interés activas en relacion
con las tasas pasivas. Finalmente, en la tercera parte se presentan las conclusiones
del estudio.

D) Desarrollo

1. El canal del crédito bancario

1.1 Antecedentes historicos de la importancia del crédito bancario

Los préstamos son importantes en los mercados financieros porque muchas
empresas y familias se financian con créditos bancarios; la banca es fuente de
financiamiento de la inversion productiva, la adquisicion de vivienda y bienes de
consumo duradero. Por lo tanto, la generacion o contraccion del crédito bancario
incide en la generacion de ciclos econdémicos; el crédito es una variable de caracter
pro-ciclico, es decir, en los periodos de expansion economica normalmente se
incrementa el crédito y en las fases de contraccion economica, puede llevar a la

crisis 0 depresion econdmica, el crédito bancario se reduce porque la tasa de riesgo



aumenta. La importancia del crédito bancario puede encontrarse en diferentes
autores y enfoques teoricos.

Para |. Fisher (1867-1947) las fluctuaciones del dinero circulante y la
disponibilidad de crédito, ademas de causar inflaciones y deflaciones, explica los
altibajos de la actividad econdémica y el empleo. Cada vez estaba mas convencido
de que una mejor gestion de la moneda permitiria “suavizar las fluctuaciones
ciclicas”.® Por ejemplo, en la fase descendente del ciclo econémico sefiala: “cuando
los precios estan cayendo es porque antes se han reducido los gastos, lo cual
disminuye los beneficios. En consecuencia, durante periodos de deflacién, caen los
beneficios y se incrementan las quiebras, lo que aumenta la tasa de desempleo”
(Fisher, 1973: 498). En su perspectiva una medida para prevenir de manera
sustancial el desempleo era mantener estable el poder adquisitivo de la moneda, es
decir, mantener la estabilidad en el nivel general de los precios.

En su articulo denominado: “A Statistical Relaltion Between Unemployment
and Price Change”, publicado en 1926 y que posteriormente fue reeditado por
Journal of Political Economy en 1973, Fisher muestra que hay una relacion causal
entre inflacion y empleo o deflacion y desempleo: que las subidas y bajadas de
empleo son los efectos, en gran medida, de las subidas y caidas de precios, debido
a su vez a la inflacion y la deflacidbn generadas por las variaciones en el dinero y el
crédito.’

Fisher public6 en 1928 The Money lllusion, obra fundamental para el
entendimiento de los origenes y consecuencias de lo que él llam¢ la ilusion de una
moneda estable en un sistema patron oro. El autor muestra que el supuesto de valor
estable de las monedas no era mas que una mera ilusion, ya que en el momento en

gue las naciones fijaban sus monedas oficiales a un peso especifico respecto al oro



y garantizaban su convertibilidad, no les permitia mantener su poder adquisitivo con
respecto a las mercancias cuando el nivel de precios cambiaba, y como el comercio
se solia realizar basicamente con este medio de intercambio monetario entonces las
transacciones no tenian necesariamente punto referencial con sus valores, lo que
generaba desequilibrios en la balanza comercial. Para entender este problema,
Fisher plantea los nimeros indices*® como un mecanismo para medir el valor real de
las monedas, estableciendo algunas referencias histéricas, fundamentalmente el
caso de Alemania durante y después de la Primera Guerra Mundial.

Fisher insistia en que la estabilidad de la moneda era un asunto basicamente
social, ya que escribe: “Si queremos evitar que nuestra basta superestructura de
crédito se desmorone periddicamente sobre nuestras cabezas, debemos ver la
actividad bancaria como algo mas que un negocio privado: es un importante servicio
publico” (Nasar, 2014: 334).

R.G. Hawtrey (1879-1975) es el exponente mas conocido de la teoria
monetaria del ciclo, en su perspectiva la elasticidad del crédito bancario es la causa
de los ciclos econdmicos. En el planteamiento de este autor no existe la figura del
banco central, el sistema bancario esta integrado por bancos comerciales del sector
privado, el andlisis se realiza bajo el sistema monetario del patrén oro.'* En este
contexto, la fase de auge de un ciclo econdmico inicia cuando los comerciantes
empiezan a observar que el nivel de sus inventarios empieza a bajar a niveles no
deseados; por lo tanto, los empiezan a aumentar haciendo pedidos nuevos a los
productores. Pero en lugar de financiarlos con un aumento del ahorro, deciden pedir
un crédito a los bancos, lo que les genera una deuda; por su parte los empresarios

van a pagar a los proveedores también con crédito bancario a través de expedir un



cheque, de modo tal que las existencias de los comerciantes aumentan sin
necesidad de que disminuya el nivel de consumo corriente.

El aumento en el crédito bancario reduce el nivel de la tasa de interés
monetaria, lo que permite a los negociantes incrementar las existencias de
mercancias, esto genera un aumento en la demanda efectiva dando origen a la fase
expansiva del ciclo economico, se demanda mas trabajo y capital con el fin de
incrementar la produccion, que a su vez incrementa la actividad comercial y motiva a
la demanda de nuevos créditos bancarios que otra vez se reflejaran en un ascenso
en la demanda efectiva.

Esta fase se mantiene mientras se siga expandiendo el crédito, sin embargo
los bancos no pueden otorgar crédito en forma ilimitada debido a que se empieza a
generar escasez en sus reservas, lo que los lleva a reducir el crédito. En el momento
en el que el sistema econémico enfrenta una restriccion de crédito, la demanda
efectiva se empieza a contraer, con la consecuente caida en los niveles de
produccion, empleo y precios. Hawtrey sefiala que si la restriccion del crédito no
ocurriera, la fase de auge del ciclo podria prolongarse indefinidamente, a expensas
de un aumento indefinido de los precios y del abandono del patron oro.

Por lo anterior, considera que lo mas adecuado es adoptar politicas que
contribuyan a estabilizar los precios, “creemos que en el autor hay un argumento
implicito sobre la necesidad de contar con un banco central cuando sefala que las
autoridades responsables controlen el crédito y estén dispuestas a cooperar
(Hawtrey, 1928). El banco central debe de estar encargado de controlar la emision
monetaria y la tasa de interés es el factor mas importante para estabilizar el valor de
la moneda o de manera equivalente, controlar el crecimiento de los precios” (Leon,

2010: 111).



El ciclo del crédito fue una preocupacion central de J.M. Keynes en el Tratado
del dinero (1930), obra en la que la influencia de K. Wicksell es reconocida
explicitamente por el autor al referirse a los conceptos de: ahorro, inversion, tasa
natural de interés y tasa de interés del mercado. En la Teoria General (1984: 10)
Keynes sefala que las ideas planteadas en su libro de 1930 corresponden a la
teoria econOmica clasica convencional, pues se considera dado el nivel de
produccion; Keynes plantea que las fluctuaciones en el producto y el empleo son el
resultado de insuficiencias en la demanda efectiva, provocadas basicamente por la
inestabilidad en la inversion, cuyos movimientos estan estrechamente relacionados a
los mercados especulativos. Pero como sefiala Levy (2011), Keynes en la Teoria
General omite la demanda de dinero por el motivo de financiamiento para resaltar la
importancia del motivo de especulacion en la inestabilidad de la demanda de dinero,
responsable de las variaciones de la tasa de interés y el ingreso. ElI motivo de
financiamiento se reintroduce en los trabajos de 1937a, 1937b y 1939.

Con base en los articulos de 1937, Levy sefala que para Keynes la provision
de financiamiento proviene de dos fuentes: los créditos bancarios y las “nuevas
emisiones”, las cuales son indistintas. En el caso de la provision de liquidez por parte
de la banca “el proceso inicia con la decisién de gastar (inversién ex ante), la cual
requiere de la liquidez que pueden otorgar los bancos, con base en un fondo
‘revolvente” (propuesta de Robertson), definido como un monto de liquidez
relativamente constante “donde un empresario puede agotar los recursos del fondo y
otro reaprovisionarlos, liquidando sus deudas, después de haber realizado la
inversion” (Keynes, 1937a: 246). Es decir, dado un monto de liquidez, se puede
generar un proceso continuo de financiamiento si las deudas adquiridas para

financiar la produccion son saldadas. Empero, si se rompe la igualdad entre



inversidbn ex ante y ex post, debe inyectarse mayor liquidez al fondo “revolvente”
(adelanto de efectivo de una deuda). Keynes supuso que los bancos pueden
satisfacer dicha demanda otorgando créditos, independientes de recursos reales,
aunque alerta que los banqueros también pueden aumentar las tasas de interés,
generandose una congestion en el mercado bancario” (Levy, 2011: 114-115).

La escuela Poskeynesiana constituye una corriente heterodoxa y se integra
por un grupo heterogéneo de economistas;*®> B. Snowdon y H. Vane (2005: 452)
seflalan que, de acuerdo con Holt (1997), la mayoria de los economistas que se
hacen llamar Poskeynesianos se dividen tradicionalmente en dos amplios grupos: i)
La corriente Europea o de Cambridge UK; incluye los trabajos asociados con
economistas como Geoff Harcourt, Richard Kahn, Nicholas Kaldor, Michael Kalecki,
Joan Robinson y Piero Sraffa. Este grupo ha enfatizado el comportamiento y
funcionamiento de la economia real, mientras que ignora, o al menos minimiza, las
implicaciones monetarias y financieras. ii) La corriente Americana; incluye autores
como Victoria Chick, Alfred Eichner, Jan Kregel, Hyman Minsky, Basil Moore,
George Shackle, Sydney Weintraub y Paul Davidson.™* Algunos, pero no todos los
integrantes de este grupo, han concentrado su atencidon en el impacto de la
incertidumbre y las influencias monetarias y financieras en la economia.

Las teorias monetarias Poskeynesianas, de acuerdo con Pierre Piégay y
Philippe Rochon (2006), se clasifican en tres tipos: 1. teoria monetaria
Poskeyensiana, 2. teoria del circuito monetario y 3. La escuela Schmittiana del
circuito. En estas teorias se liga la creacion monetaria a la produccion y el crédito de
los bancos comerciales desempefia un papel crucial en el sistema econdémico.

En términos muy generales la teoria monetaria Poskeynesiana sefiala que en una

economia monetaria hay una interrelacion importante entre el dinero y la actividad
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econdmica, la oferta monetaria es endogena, el dinero es no neutral tanto en el corto
como en el largo plazo; y la tasa de interés monetaria de corto plazo, mas que
representar el costo del dinero como en la teoria neoclasica, constituye una variable
distributiva. Asimismo, la generacion de ingreso no implica necesariamente un gasto
equivalente, dada la teoria de la preferencia por liquidez y la existencia de
incertidumbre en los diferentes mercados.

Por su parte, en el marco de la Nueva Economia Keynesiana autores como
Ben Bernanke y Mark Gertler (1995) sefialan que la influencia de la politica
monetaria sobre la economia real va mas alla del canal tradicional de la tasa de
interés, que opera a través de la demanda agregada y afecta las decisiones de
consumo e inversion. Ellos hacen énfasis en el canal de crédito, mecanismo que
como veremos en el siguiente apartado, amplifica y propaga los efectos del canal
tradicional de la politca monetaria. El articulo de Bernanke (1983) es
complementario al trabajo de M. Friedman y A. Schwartz (1963), quienes hicieron
hincapié en el impacto monetario de las quiebras bancarias en la década de los
treinta;’* en este caso el autor se centra en los aspectos no monetarios del sector
financiero asociados con el crédito y su impacto en la produccién, considerando los
problemas de los deudores y del sistema bancario. El autor demuestra que las
perturbaciones financieras de 1930-1933 disminuyeron la eficiencia del proceso de
asignacion de créditos, originando un mayor costo y una menor disponibilidad de
crédito, lo que contribuyd en el descenso de la demanda agregada y puede explicar
la duracion y profundidad de la Gran Depresion.

De acuerdo con lo que plantean autores como Karl Brunner y Allan Meltzer
(1993), la intermediacion y los mercados de crédito cumplen un papel en la

transmision de la politica monetaria y fiscal hacia los mercados de activos y
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productos. Sin embargo, en una gran cantidad de modelos macroeconémicos no se
considera el mercado de crédito, lo cual constituye un factor que limita el alcance de
sus conclusiones. Por ejemplo, en el modelo I1S-LM se asume que existen dos
activos: dinero y bonos, de este modo, el unico tipo de interés que aparece es el de
los bonos y éste constituye el Unico canal de transmision de la politica monetaria.
Pero este canal es insuficiente para explicar los efectos que las variaciones
monetarias generan en las variables reales y nominales, en un mundo en donde hay
imperfecciones tanto en los mercados financieros como en el funcionamiento de las
empresas.

Hay muchas formas en que las empresas pueden financiar sus inversiones:
en el mercado de capitales, emitiendo bonos o acciones; ir directamente a un banco
a pedir un crédito’ o finalmente, a través del endeudamiento externo. Un aspecto
importante para el analisis del canal de crédito es que el crédito bancario y el resto
de instrumentos de deuda no son sustitutos perfectos; ademas, no todas las
empresas tienen acceso a las diferentes formas de financiamiento, las micro,
pequefias y medianas empresas normalmente van a estar limitadas al crédito
bancario o al crédito informal en las cajas de ahorro popular. Por lo anterior, el canal
de crédito por parte de los bancos hace que este tipo de empresas vean un limite a
su financiamiento. Por el contrario, en el caso de las empresas grandes no tienen
problemas para ingresas al mercado de capitales, dada su solvencia, su rentabilidad
y su historia.

El canal del crédito funciona de la siguiente manera: una politica monetaria
expansiva incrementa los depdsitos bancarios y con esto asciende la cantidad

disponible para los préstamos bancarios, 1o que genera un aumento en la inversion,
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el consumo de bienes duraderos y el producto agregado. La cadena de eventos se
describe a continuacion.
Politica monetaria Depdsitos Préstamos
= T = T =2IT,CT= Y1
Expansiva bancarios bancarios

En la década de los afos setenta las ideas del monetarismo sefialaban que la
politica monetaria desempefia un papel relevante en la actividad econémica, pero no
son evidentes las vias por medio de las cuales afecta al producto en el corto plazo;
este aspecto es importante debido a la presencia de estudios que sostienen que la
demanda agregada es inelastica ante variaciones de la tasa de interés, sin embargo,
se planteaba que dicha demanda si es muy sensible ante alteraciones en el
consumo Yy la inversion. Una alternativa fue analizar los efectos positivos que el
dinero tiene sobre la actividad econdmica y los impactos que pudieran perdurar en el
tiempo.

De Gregorio (2007) presenta un estudio para distintos paises sobre la
correlacion existente entre el crédito bancario como porcentaje del PIB y el PIB per
capita, el estudio toma los datos disponibles del Fondo Monetario Internacional (FMI)
durante el periodo de 1990 a 2004, considerando Unicamente a paises cuya
poblacién es mayor a un millén de habitantes y cuyo ingreso per capita rebase mil
dolares anuales. El trabajo demuestra que los bancos siempre elevan el crédito en
los periodos de auge de la actividad econdmica y lo disminuyen en las recesiones,
ademas encuentra una correlacion positiva entre las variables estudiadas cuya
media es de 0.5 para el conjunto de paises analizados.

1.2 El modelo de Bernanke y Blinder
El modelo I1S-LM plantea el papel de la politica monetaria mediante el canal de la

tasa de interés, “pero carece de mercados para créditos o préstamos, con lo que los
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argumentos sobre la importancia del racionamiento del crédito o los préstamos
bancarios no pueden ser evaluados a la luz del marco IS-LM” (Brunner y Meltzer,
1995: 88).

Bernake y Blinder (1988) desarrollan una variante del modelo I1S-LM, en la
gue se incluyen tres activos: dinero, crédito y bonos. El modelo supone que los
agentes econdmicos no usan dinero circulante, por tanto la demanda de dinero esta
constituida solo por depdsitos, los bancos mantienen una reserva por un monto t de
estos depdsitos, dicho monto se asume constante, y se supone que los depdsitos no
pagan intereses; se trata de un modelo con precios fijos iguales a la unidad, de tal
suerte que las cantidades reales y nominales son igual. Finalmente se afirma que el
mercado de dinero se describe por la funcion LM. “Un banco central puede
establecer sus objetivos intermedios tanto en términos de un agregado monetario
como crediticio. La bondad de la eleccién depende de la estabilidad relativa de las
demandas de dinero y crédito. Si las perturbaciones que afectan a la demanda de
dinero son empiricamente mas relevantes que las perturbaciones que afectan a la
demanda de crédito, entonces una politica basada en un objetivo intermedio
formulado en términos de un agregado crediticio tiene mas fundamento que una
formulada en términos de un agregado monetario y viceversa” (Vega, 1992:19).

Se asume que tanto prestamistas como prestatarios eligen entre bonos y
préstamos con base en el rendimiento que cada uno de ellos genera. Sea p la tasa
de interés sobre los préstamos y sea i la tasa de interés de los bonos. Por tanto la
demanda de préstamos se define de la siguiente manera:

L* = L(p,i,y); Ly >0,L, <0,L; >0, (D

Donde y denota el nivel de ingreso, por lo tanto, la demanda de crédito es

funcién de la tasa de interés de los bonos, del nivel de ingreso y de la tasa de interés
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del crédito. La ecuacioén (1) indica que un mayor nivel de ingreso genera un aumento
en la demanda de préstamos, mientras que un incremento en la tasa de interés del
crédito desincentiva la demanda de éste, y finalmente un incremento en la tasa de
interés de los bonos produce un aumento en la demanda de crédito.

Por otro lado, para entender la oferta de préstamos se considera una version
simple de la hoja de balance bancaria.

Cuadro 1

Activos Pasivos

Reservas (R) Depasitos (D)
Bonos (B?)

Préstamos (L%)

Dado que las reservas se definen como la suma de los requerimientos de
reserva, (tD) y el exceso de reserva (E), es decir R = tD + E, entonces la identidad
contable se puede escribir como:

BP+IS+E=D(1-1) (2)

La ecuacion (2) afirma que la suma de bonos, crédito y exceso de reservas es
igual a la cantidad de depdésitos netos. EI modelo supone que la composicion de las
proporciones de los activos dependerd de su tasa de retorno. La suma de estas
proporciones se expresa como:

BP LS E _ 4
D(l—r)+D(1—T)+D(1—T)_

(3)

Cada una de estas proporciones se define como una funcién de las tasas de
interés.

BY L’ E
Alp, i) = D e(l) = ———= %)

,B(P:i):D m; _D(l—r)

-0’
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Donde g es funcion decreciente de p y funcidn creciente de i; en donde A es
funcion creciente de p y funcion decreciente de i. Finalmente el modelo asume, por
simplicidad, que soélo i influye en la demanda de exceso de reservas, donde ¢ es una
funcién decreciente de la tasa de interés de los bonos. Por tanto, la oferta de crédito
gueda determinada de la siguiente manera:

L* = A(p,))D(1 — 1) (5)

De tal suerte que el equilibrio en el mercado de crédito se puede expresar por
medio de la siguiente ecuacion:

L(p,i,y) = 2(p,)D(1 — 1) (6)

Sabemos por la argumentacion anterior, que la cantidad total de reservas es
igual a la suma de los requerimientos mas el exceso de éstas, y que el exceso de
reservas, a su vez se expresa como £(i)D(1 — 7). Por tanto, las reservas pueden ser
definidas como:

R=D[e())(1—1)+ ] (7)

Donde la demanda por depdésitos (D) es funcion creciente del ingreso y
funcién decreciente de la tasa de interés de los bonos, es decir D = D(i,y). Se
denota como m(i) a la expresion [¢(i)(1 — 1) + t]~1. De esta manera la demanda de
depdsitos se puede expresar de la siguiente forma:

D@, y) =m()R (8)

El mercado restante es el mercado de bienes, el cual relaciona a las tasas de

interés con la produccion y se puede sintetiza con la siguiente expresion:
y=Y({,p)yi<0; y,<0 9)

Asi, el modelo se compone de cuatro mercados: crédito, bonos, depdsitos y

bienes. Los autores del modelo utilizan el razonamiento hecho hasta ahora para

derivar una curva que muestre no solo el equilibrio en el mercado de bienes sino
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también el equilibrio en el mercado de crédito. Para lograr esto, consideran los
equilibrios en los mercados de crédito, depdsitos y bienes, ecuaciones (6), (8) y (9)
respectivamente y asumen que por la ley de Walras el mercado de bonos se
encontrara en equilibrio.

Sustituyendo (8) en (6) y despejando para p tenemos

p=¢@{y,R); pi>0,py,>0,pr <0 (10)

Sustituyendo (10) en (9) tenemos la siguiente expresion:

y=¢(R) (11)

La ecuacion (11), se denota como curva CC (commodities and credit), es
equivalente a la curva IS; sin embargo bajo los argumentos utilizados en el modelo,
el nivel de produccion no sélo depende de la tasa de interés de los bonos sino que
ahora también es funcién del nivel de reservas, de esta manera todos los puntos
sobre la curva CC representan combinaciones de producto y tasa de interés de los
bonos que no solo equilibran al mercado de bienes sino también al mercado de
crédito. Como se afirmé al inicio, la curva LM no sufre ninguna modificacion y se
deriva de manera tradicional.

La gréfica 1, muestra la interaccion de las curvas CC y LM cuando el banco
central lleva a cabo una expansion monetaria por medio de operaciones de mercado
abierto, esto produce un aumento de R y a su vez un movimiento tanto de la curva
LM, de LM, a LM,, como de la curva CC, de CC, hacia CC;. Bajo el esquema
tradicional del modelo IS-LM wuna politica monetaria expansiva conduciria
indudablemente a una caida en la tasa de interés de los bonos hasta un nivel igual a
i;s, mientas que el producto sélo lograria incrementarse hasta y;s; sin embargo,
como podemos apreciar en la gréfica 1 el efecto de una expansion monetaria sobre

el producto es mayor cuando se considera al mercado de crédito, generando una
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expansion del producto hasta un nivel igual a y,. Es necesario sefalar que en el
esquema CC-LM, una expansion monetaria tienen efectos inciertos sobre la tasa de
interés, debido a que el valor de ésta dependerd de la magnitud de los
desplazamientos de las dos curvas y de sus respectivas pendientes.®

Por tanto, la conclusion es que un mercado de crédito eficiente potencializa

los efectos de la politica monetaria sobre el crecimiento econémico.

GFrafien 1

Yo Yis M

e
Fuenfe: elaboracidn propia.

2. Sistema bancario en México

En esta seccién se presentan algunos indicadores que dan cuenta del grado de
concentracion que existe en el sistema bancario mexicano, en particular nos
enfocamos en la captacion de depositos y en el otorgamiento de crédito al sector
privado. Asimismo se muestra la preferencia de los bancos comerciales en el
otorgamiento de crédito a distintos sectores.

Con base en datos de la Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV),
podemos afirmar que en promedio, durante el periodo de 2001-2013, alrededor del
80 por ciento de los bancos comerciales captaron el 12.57 por ciento de los
depdsitos, o en otras palabras, que el 20 por ciento de los bancos han captado el
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87.43 por ciento de los depésitos.)” En 2001 sélo Bancomer y Banamex
concentraban el 51.13 por ciento de los depdsitos: 28.98 y 23.17 por ciento
respectivamente. Mientras que para febrero de 2014 el 51.48 por ciento de los
depdsitos estan en manos de Bancomer (22.26), Banamex (15.68) y Banorte
(13.54).

En lo referente al otorgamiento de crédito, podemos decir que en promedio
durante el mismo periodo el 18.13 por ciento de los créditos fueron otorgados por el
80 por ciento de los bancos, o bien que sélo 20 por ciento de los bancos otorgan el
81.87 por ciento de los créditos. En 2001 el 55.42 por ciento de crédito habia sido
concedido por tres bancos, con la siguiente distribucion: Banamex, 25.85;

Bancomer, 21.19 y Banorte 8.38.

Grafica 2
Indice de Gini en la concentracion de captacion de depdsitos y

otorgamiento de crédito
0.84

0.82
0.80
0.78
0.76
0.74
0.72
0.70

Fuente: elaborado con datos de la CNBV. B Depositos O Crédito

Un coeficiente comun para medir el grado de concentracion es el coeficiente
de Gini, el cual es un nimero que oscila entre cero y uno; un valor igual a cero indica
una situacion de competencia perfecta y un valor igual a uno sefiala una situacion de
monopolio. En la grafica 2 podemos observar la evolucién del indice del sistema
bancario mexicano, se muestran tanto la concentracion de depdsitos como la

concentracion del otorgamiento de crédito. Un aspecto importante es que de
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acuerdo al padron de banca mdltiple registrado por la CNBV, en 2001 habia 30
bancos y para 2014, como sefialamos con anterioridad, habia 43 bancos, con lo que
se tendria que esperar que a mayor numero de bancos disminuyera el grado de
concentracion tanto en captacion de depdsitos como en otorgamiento de crédito, sin
embargo, el sistema bancario sigue fuertemente concentrado.

El promedio del coeficiente de Gini para la concentracion de depoésitos es de
0.79, esto indica una concentracion mas cercana al caso de monopolio. Para la
concentracion en el otorgamiento de crédito los resultados fueron muy similares a
los obtenidos en el primer caso, el promedio del periodo es de 0.76 indicando
también una situacién mas cercana al caso monopalico.

Si aceptamos la hipotesis de que la existencia de un mercado de crédito que
no es competitivo, debilita los efectos multiplicadores de una politica monetaria
expansiva sobre el producto; entonces podemos decir que el sentido de la
causalidad va de la concentracion en el mercado de crédito hacia el crecimiento
economico. Es decir, la relacién entre estas dos variables deberia ser inversa, a
mayor indice de Gini menor crecimiento. En efecto, para el periodo 2001-2013, el
coeficiente de correlacion entre la tasa de crecimiento econdmico de México y la
concentracion en el otorgamiento de créditos es de -0.28, mientras que, entre
crecimiento econémico y concentracion de depositos es de -0.40.'3

El Banco de México senala en su “Reporte sobre las condiciones de
competencia en los mercados financieros” (2013: 5) que: “un sector financiero
competitivo coadyuva a que el financiamiento fluya a los proyectos mas productivos
en los mejores términos, que las personas realicen pagos en una forma eficiente y
segura, y que sus ahorros obtengan los mejores rendimientos”.'® Sin embargo, con

base en algunos indicadores de este reporte se puede deducir que existe un
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esquema de competencia imperfecta en el sistema bancario, por tanto el
financiamiento no fluira hacia los proyectos mas productivos, habra ineficiencia en
los sistemas de pago y los ahorros no obtendran los mejores rendimientos.

Para un sistema bancario competitivo, Bernanke (1983: 263) define el costo
de intermediacion del crédito (CCl) como el costo de canalizar fondos desde los
ahorradores prestadores hasta las manos de los buenos prestatarios. EI CClI incluye
la proyeccion, monitoreo y los costos de contabilidad, asi como las pérdidas
esperadas ocasionadas por los malos prestatarios. Los bancos presumiblemente
eligen procedimientos operativos que minimizan el CCI. Sin embargo, en un sistema
bancario de competencia imperfecta como el que opera en México el costo de
intermediacion del crédito es muy alto, este lo podemos aproximar como la
diferencia entre las tasas de interés activas (en este caso tomamos, para
ejemplificar, la tasa de interés del crédito a los hogares) y pasivas (costo de
captaciéon promedio). El periodo que analizamos es de enero de 2005 a mayo de
2014, como se muestra en la grafica 3 la brecha entre la tasa activa y pasiva es muy
alta; de acuerdo con los datos del Banco de México, de 2005 a 2008 se ubic6 en
promedio en 9.66 por ciento, para ascender a 10.76 por ciento de 2009 a 2014,
ajuste que refleja la mayor percepcién de riesgo asociada con la crisis financiera

mundial de 2008-2009.
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Gréfica 3
Tasas de interés activas y pasivas de la banca comercial en México
(Datos mensuales)
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Fuente: elaborado con datos del Banco de México.

Otro problema en México es el grave rezago en inclusion financiera, la CNBV
define a la inclusion financiera como “...el acceso y uso de servicios financieros bajo
una regulacion apropiada que garantice esquemas de proteccion al consumidor y
promueva la educacion financiera para mejorar las capacidades financieras de todos
los segmentos de la poblacion”. Esta definicion no so6lo considera la posibilidad de
acceso (oferta), sino el uso efectivo de los servicios financieros por parte de los
individuos (demanda).

Pefia, Hoyo y Tuesta (2014), analistas de BBVA Bancomer, sefialan que de
acuerdo a las estadisticas de los niveles de ahorro y la poblacién que tiene una
cuenta en una institucion financiera en México, los niveles se ubican por debajo de
América Latina y el Caribe y del promedio a nivel mundial. Durante 2011 en el pais
s6lo el 27.4 por ciento de la poblacion mayor de 15 afios tiene una cuenta en una
institucion financiera (un banco, unién de crédito o cooperativa), y un 7 por ciento
realizo algun tipo de ahorro en alguna institucion. Los datos anteriores son solo una
muestra de los muchos que los autores presentan para sefalar el grave rezago en

inclusion financiera. Su estudio se basa en datos de la Encuesta Nacional de
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Inclusién Financiera (ENIF) 2012, realizada por la CNBV vy el Instituto Nacional de
Estadistica y Geografia (INEGI). Otros autores como N. Ampudia (2011) también
muestran la exclusion financiera a la que esta sujeta sobre todo la poblacion mas
pobre y las micro, pequefias y medianas empresas, debido al proceso de
desbancarizacion y restriccion crediticia.

Un problema mas es el margen de ganancia que obtienen los bancos
oligopolicos. Los datos del Banco de México indican que, el costo de captacion a
plazo de pasivos en moneda nacional para abril de 2014 es de 3.41 por ciento;
mientras que el costo anual total promedio (CAT) sobre créditos hipotecarios durante
marzo de 2014 fue de 13.43 por ciento.

El destino de los créditos otorgados es un elemento que indica las
preferencias de los bancos; parte del control que estos tienen sobre el mercado se
refleja en la capacidad de decision sobre el otorgamiento de crédito sélo a ciertas
industrias. De 2001 a 2013 el monto del crédito de la banca comercial al sector
privado del pais es de 1,321,151.2 millones de pesos, de los cuales solo el 2.26 por
ciento fue destinado al sector agricola (el cual se ve severamente castigado),
mientras que el sector servicios recibié 27.0 por ciento del crédito total, como se

muestra en la gréfica 4.

Grafica 4
Participacion promedio en el otorgamiento de crédito de la banca
comercial al sector privado de México
(2001-2013)
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Fuente: elaborado con datos de Banxico.

23



D) Reflexiones Finales

3. Conclusiones

En el marco de la teoria econdmica diferentes autores sefialan que la generacion de
crédito en la economia es un factor que influye en el crecimiento econémico, por
esta razén dicha actividad no se debe dejar en manos exclusivamente del sector
privado, de ahi que la banca de desarrollo debe de complementar las actividades de
los bancos comerciales.

Si bien es cierto que existen varios factores que pueden explicar el lento
crecimiento, el trabajo ha mostrado que en México el proceso de intermediacion
financiera a través del crédito bancario se ve limitado tanto por factores de oferta
asociados a la existencia de un oligopolio bancario como por factores de demanda
relacionados con la exclusion financiera.

Para alcanzar mayores tasas de crecimiento es necesario llevar a cabo un
conjunto de politicas. Por ejemplo: eliminar el alto grado de informalidad en el
sistema econdmico, esto generaria menores riesgos en el otorgamiento de créditos
a las micro, pequefias y medianas empresas; asimismo programas de apoyo para
impulsar las exportaciones de este tipo de empresas. En opinion del director de los
Fideicomisos Instituidos en Relacion a la Agricultura (FIRA), se requiere una mayor
competencia de los seguros agricolas, mas coberturas de precios flexibles que se
puedan operar en cualquier momento de tal manera que haya proyectos mas solidos
y que los intermediarios financieros estén dispuestos a correr el riesgo de otorgar
crédito.?® Por tanto, considerando los elementos presentados en este trabajo,

podemos afirmar que cualquier iniciativa que tenga como objetivo permitir mayor
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participacion en el mercado de fondos prestables, debera tener como columna
vertebral la reduccion del poder del oligopolio bancario.

Para otorgar un mayor numero de créditos a menores tasas de interés es
necesario hacer reformas estructurales sustanciales que realmente incidan en una
mayor competencia en el mercado de crédito y de esta manera contribuir al
bienestar social. Una alternativa es el fortalecimiento de la banca de desarrollo con
la finalidad de impulsar el crecimiento de los sectores econdémico que no son
preferentes para la banca comercial, como los pequefios agricultores y productores
del sector primario, los cuales dificilmente pueden obtener un crédito en el sistema
bancario y mucho menos en los mercados internacionales.

Es necesario sefalar que en la reciente reforma financiera existe un capitulo
dedicado a la banca de desarrollo, que reconoce que “la fortaleza de la banca de
desarrollo permite detonar el crédito en actividades productivas y estratégicas que
de otra manera no lo recibirian”;** de igual forma se afirma que “los recursos del
gobierno federal no son suficientes para financiar el desarrollo total del pais, por ello
la necesidad de potenciar los mismos vy utilizarlos como inductores de la

participacion del sector privado, de forma eficiente”®.

Sin embargo desde la
perspectiva de Juan Castaingts, la reforma financiera dejé en lo sustancial la fuerza
del oligopolio bancario, no cambio en el fondo su obtencion de ganancias, siguen
buscando mas el cobro de servicios que realizar su trabajo de recibir depdsitos y dar
creditos, las tasas de interés activas, las que realmente paga el acreedor, contindan
siendo mucho mas altas que las que recibe el ahorrador y ademas, son mas
elevadas en México que en el extranjero, lo cual afecta principalmente a las

pequefias y medianas empresas, las cuales son las mayores generadoras de

empleos.?
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El hecho de que la reforma financiera proponga el fortalecimiento de la banca
de desarrollo como mecanismo para impulsar actividades estratégicas y deje de lado
el poder oligopdlico de la banca comercial, termina por ser una reforma incompleta.
Toda politica econémica debe tener como objetivo ultimo dirigir a la economia hacia
una mejor situacion social de la que prevalece, en este sentido el trabajo subraya el
papel que los bancos comerciales desempefian en el mecanismo de transmision de
la politica monetaria y la capacidad que estos tienen para menguar o multiplicar los

efectos de la politica sobre las variables reales.
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Notas

Como sefiala Bernanke (2014), ex presidente de la Reserva Federal (Fed) de
Estados Unidos, los bancos centrales tienen fundamentalmente dos objetivos:
lograr la estabilidad macroecondmica y mantener la estabilidad financiera; la
estabilidad macroecondmica implica conseguir un crecimiento estable de la
economia, evitando grandes oscilaciones, y mantener la inflacion baja y
estable. Esa es la funcibn econdémica de un banco central y su principal
herramienta es la politica monetaria. En lo que tiene que ver con la estabilidad
financiera la herramienta principal de los bancos centrales para combatir los
panicos bancarios o las crisis financieras es la provision de liquidez, es decir,
actuar como prestamista de ultima instancia.

A partir del 21 de enero de 2008 se adopta como objetivo operacional a la
tasa de interés interbancaria a un dia (“tasa de fondeo bancario”).

Para mayor informacion sobre este tema, véase Perrotini (2007).

Véase, por ejemplo, los articulos de M. Friedman de 1968 y 1976, en los que
analiza el rol de la politica monetaria en el sistema econdmico y distingue los
impactos de las variaciones monetarias a corto y largo plazos. De su
planteamiento tedrico se deduce que para controlar la inflacibn debe
aplicarse una politica monetaria contractiva que en el corto plazo
inevitablemente ocasionara un costo social en términos de pérdida de empleo
y caida en el crecimiento econémico, pero que en el largo plazo, una vez que
los agentes econdmicos ajusten sus expectativas de precio hacia la baja, el
crecimiento economico y el empleo se recuperardn a sus niveles asociados
con la tasa natural de desempleo.

Para una descripcion detallada de cada uno de estos canales véase Mishkin
(1995).

Véase Leodn (2012).
Véase Larrain y Sachs (2013).

Irving Fisher, “Depressions and Money Problems”, 4 de abril de 1941. Citado
en Nasar (2014), p. 332.

Véase Fisher (1973: 502).

Para Fisher los numeros indices eran el mejor mecanismo para medir el poder
adquisitivo de las monedas, ya que proporcionan en cifras porcentuales la
variacion de precios que habia sufrido en promedio un cierto numero de
mercancias-tipo durante un periodo de tiempo; la inestabilidad del valor de las
monedas fue fundamental para la hipétesis de Fisher respecto a la
inestabilidad del patron oro.

Las ideas que planteamos aqui sobre Hawtrey se basan en un estudio
anterior, véase Leon (2010).
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Marc Lavoie (2004) sefala que los Poskeynesianos modernos se inspiran
principalmente en los trabajos y métodos desplegados por los economistas
gue se codeaban con Keynes en la época en que se encontraba escribiendo
su Teoria General (1936), como Roy Harrod o Joan Robinson, o que han
contribuido a lo que se llamé la “escuela de Cambridge” en los afios cincuenta
y sesenta, como Nicholas Kaldor, Michael Kalecki y Piero Sraffa. Los
Poskeynesianos, como los Regulacionistas, también estan estrechamente
ligados con los institucionalistas, en especial con los que se han inspirado en
las ideas de Thorstein Veblen o J. K. Galbraith. Se distinguen tres corrientes
principales: Fundamentalistas, Sraffianos y Kaleckianos.

Si bien es cierto que Holt etiqueta a este grupo como la corriente “Americana”,
esta clasificacion la hace a partir del estilo y énfasis en el analisis econémico,
y no en la nacionalidad. Asi por ejemplo, George Shackle es britanico y
Victoria Chick, aunque nacida en los Estados Unidos, ha realizado su carrera
profesional en Inglaterra (Véase Snowdon y Vane 2005: 452).

De acuerdo con Bernanke (2014: 38, 39) la Fed no cumplié su mandato de
prestamista de ultima instancia y ante los panicos bancarios respondié de
manera inadecuada, gran parte de los bancos quebraron (casi 10,000) en la
década de los treinta. En 1933 llega al poder Franklin D. Roosevelt y
abandona el patrén oro, posteriormente en 1934 crea el fondo de garantia de
depdsitos (FDIC), lo que evitd las quiebras bancarias; las medidas anteriores
hicieron que la politica monetaria fuera menos rigida, lo que produjo un
repunte en la economia en 1933 y 1934.

Es importante distinguir entre bancos y mercados de capitales, ambos
pertenecen al sistema o mercado financiero. EI mercado de capitales es
donde se comercian instrumentos de renta fija y variable a mas de un afio,
mientras los bancos, que igual participan en el mercado de capitales, se
especializan en ofrecer créditos y captar depdésitos. El mercado a menos de
un afio es el mercado monetario. Véase De Gregorio (2007), p. 688.

En la grafica 1 hemos mostrado, por simplicidad, el caso en que el nivel final
de la tasa de interés de los bonos es igual al nivel inicial.

De acuerdo al padron de banca mdltiple registrado por la CNBV, en 2014 hay
43 bancos, que son los siguientes: ABC Capital, Actinver, Afirme,
Agrofinanzas, American Express, Autofin, Banamex, Banca Mifel, Banco
Ahorro Famsa, Banco Azteca, Banco Bancrea, Banco Base, Banco
Bicentenario, Banco Credit Suisse, Banco del Bajio, Banco Wal-Mart,
BanCoppel, Bank of America, Bank of Tokyo-Mitsubishi UFJ, Banorte,
Banregio, Bansi, BBVA Bancomer, CIBanco, Compartamos, Consubanco,
Deutsche Bank, Dondé Banco, Forjadores, HSBC, Inbursa, Inmobiliario
Mexicano, Inter Banco, Interacciones, Invex, J.P. Morgan, Monex, Multiva,
Santander, Scotiabank, The Royal Bank of Scotland, Ve por Mas, Volkswagen
Bank.

Los coeficientes de correlacion estimados se realizaron con base en datos del

INEGI sobre la tasa de crecimiento anual del producto interno bruto, y los
indices de Gini calculados en este trabajo.
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19 Véase el “Reporte sobre las condiciones de competencia en los mercados

financieros”, 2 de mayo de 2013, p. 5, Banco de México.

20 Chavez, Héctor, “Banca de desarrollo tiene que colaborar con instituciones

privadas”, El Financiero, p. 19, 4 de noviembre, 2014.

21 Véase: Iniciativa de decreto por el que se reforman, adicionan y derogan

diversas disposiciones de la Ley de Instituciones de Crédito. 8 de Mayo 2013

22 Ibid.

2 Véase: Reformas, ¢por qué no impulsan el crecimiento?, El Financiero, 10 de

abril, 2014.
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