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Liberalizacién financiera con oligopolio
bancario: penalizacién al ahorro
y a la inversion productiva

Guadalupe Méntey de Anguiano®

Introduccién

La teoria en que se apoya la liberalizacién de tasas de interés
y la desrregulacién financiera sostiene que la actividad produc-
tiva se ve limitada por una insuficiencia de ahorros y una cana-
lizacién ineficiente de éstos. Para acelerar el crecimiento pro-
pone liberalizar las tasas de interés, eliminar los controles a la
expansién del crédito, y reducir el financiamiento al gobierno.

Se espera que, al permitirse a los intermediarios financie-
ros fijar libremente sus tasas de interés, éstas tenderan a subtr,
incrementando la captacién bancaria. La desrregulacién del
crédito v Ia reduccién del déficit piiblico permitiran que el
mayor volumen de recursos disponible se destine a financiar
proyectos de alta rentabilidad del sector privado.

Este enfoque supone que los agentes cuentan con informa-
cién completa, y que el mercado bancario opera en condiciones
de libre competencia.

En el presente ensayo analizaremos las consecuencias de
remover estos supuestos. Consideraremos tres posibilidades: )
que los agentes actiien con informacién asimétrica; i) que
formen sus expectativas de manera asimétrica con informacién
compartida; y i) que los bancos operen en condiciones de
competencia oligopdlica.

Veremos que estos supuestos pueden alterar significativa-
mente la forma en que se determinan las tasas de interés y los
margenes de intermediacion; y pueden frustrar los objetivos de
una reforma financiera.

* Profesora de carrera de la Maestria en Ciencias Econémicas de la Unidad
Académica de los Ciclos Profesional y de Posgrado del Colegio de Ciencias y
Humanidades de la UNAM.

Prablemas def Desarrolio, Vol. 27, num. 107,
México, lc-UNAM, octubre—diciembre 1996. 117


Administrador
Text Box


* % %

El trabajo se divide en seis apartados. El primero describe
los fundamentos de la teoria neoliberal. Los tres siguientes
consideran los efectos de remover los supuestos sobre informa-
cién y competencia sefialados. En el quinto apartado se analiza
la experiencia de México. Finalmente, en el sexto se destacan
las conclusiones obtenidas.

Liberalizacién financiera y estructura
del mercado bancario

México emprendié durante los afios ochenta una politica de
desrregulacién financiera y liberalizacién de tasas de interés,
inspirada en los postulados de la teoria neoliberal.

Como es sabido, esta corriente destaca la existencia de
indivisibilidades en la acumulacién de capital en los paises en
vias de desarrollo, y la posibilidad de explotar proyectos con
economias de escala, con solo elevar la disponibilidad de crédito
al sector privado de estas economias (McKinnon, 1974). Para
lograr esto, se recomienda elevar las tasas de interés, realizar
una reforma fiscal que elimine la necesidad de financiar al
sector publico, y levantar los controles cuantitativos a la expan-
sién del crédito por los intermediarios bancarios (Gurley y
Shaw 1955, 1967, 1979).

La elevacién de las tasas de interés nominal sobre depositos
bancarios (tasas pasivas) busca elevar el ahorro interno y su
canalizacidn institucional, a través del sistema financiero. La
desrregulacién del crédito persigue la asignacién eficiente de
los recursos hacia los proyectos de més alto rendimiento, o sea
aquellos que explotan economias de escala, y que no se han
llevado a cabo por falta de financiamiento adecuado.

El enfoque neoliberal presupone que al ser liberalizadas las
tasas de interés en una economia reprimida, se dard un alza
en las tasas pasivas de los bancos comerciales, y que los
méargenes de intermediacién no aumentaran significativamen-
te, permitiendo que un volumen mayor de crédito se canalice
hacia los usos mas eficientes.

Sin embargo, cuando el mercadoe financiero presenta una
estructura oligopélica, es posible que esto no suceda. En su
pionero articulo sobre este tema, Gurley y Shaw (1955) sefia-
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laban cémo en un mercado financiero oligop6lico no cabia
esperar que se presentara la trampa de liquidez, pues las
instituciones financieras sostendrian artificialmente los pre-
cios de los titulos, v la tasa de interés {pasiva) descenderia por
debajo del nivel de equilibric que tendria en un mercado mas
competitivo.

Por otra parte, Galbis (1981) ha advertido scbre las venta-
jas de una politica discrecional de fijacién de tasas de interés
por parte de la autoridad monetaria, en oposicién a una libera-
lizacién absoluta, argumentando que en condiciones oligopdli-
cas los bancos tenderian a ampliar los margenes de
intermediacidn, restringiendo la oferta de préstamos.

En el presente trabajo, investigaremos el impacto que la
Liberalizacién financiera ha tenido sobre las tasas de interés
pasivas y sobre los margenes de intermediacion en México, y
analizaremos las limitaciones que enfrentan las reformas neo-
liberales en mercados bancarios oligopélicos.

Margenes de intermediacion con informacion
asimétrica en mercados bancarios competitivos

Sigutendo a Greenwald y Stiglitz (1991), podriamos definir a
un mercado bancario competitivo como aquel en el cual las
tasas de interés bancarias pasivas se igualan con las tasas del
activo sin riesgo.

En los sistemas financieros actuales, donde el gobierno
asegura los depdsitos bancarios, y donde los costos de transac-
cidn de titulos se han minimizado, una competencia libre entre
las instituciones financieras tenderia a igualar los rendimien-
tos de los depdsitos bancarios con los de los bonas gubernamen-
tales. Pero ;qué comportamiento podemos esperar de las tasas
activas y de los margenes de intermediacién en un mercado con
competencia libre?

Si suponemos informacién perfecta de parte de bangueros
y deudores, los mérgenes financieros tenderian a reflejar los
costos de intermediacién, incluida la ganancia normal del
banquero; las tasas de interés activas serian aquéllas que
equilibraran la oferta y la demanda de préstamos; y no habria
racionamiento. Suponiendo que los bancos operaran con rendi-
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mientos constantes a escala, los margenes financieros perma-
necerian estables aunque variara el monto de! crédito concedi-
do. Podriamos considerar que esta seria la explicacién
neocldsica de los méargenes financieros y las tasas activas.

Sin embargo, el supuesto de informacién perfecta es dificil
de sostener en la realidad, particularmente cuando se trata del
otorgamiento de créditos, los cuales seran reembolsados g6lo si
los proyectos resultan exitosos. Adicionalmente, los banqueros
desconfian, y con razén, de los clientes que estan dispuestos a
pagar elevadas tasas de interés por un préstamo; por experien-
cia saben que el costo del crédito influye negativamente en la
golvencia del deudor (Minsky, 1982), y que quienes prometen
pagar altos intereses pueden hacerlo con el incentivo de no
pagar en caso de que sus negocios no resulten exitosos (Weiss
y Stiglitz 1981).

Las anteriores consideraciones han dado lugar a una teoria
diferente de la neoclasica respecto al comportamiento de las
tasas activas de interés y de los margenes de intermediacién
en mercados sujetos a libre competencia. De acuerdo con este
enfoque, los bancos poseen menor informacién que los deudores
potenciales respecto a la distribucién de probabilidades de
rendimiento de los proyectos de inversién para los que se
solicita financiamiento, y temen hacer una seleccién adversa
de clientes. Los banqueros saben, ademds, que los rendimien-
tos de un préstamo suben a medida que se eleva la tasa activa,
pero sélo hasta un cierto punto; pues una tasa demasiado alta
eleva el riesgo de quiebra del deudor (Greenwald y Stiglitz
1991, 1993). Consiguientemente, las tasas activas de equilibrio
tienden a establecerse en este punto limite, aunque la demanda
de préstamos exceda a la oferta, dando lugar a un racionamien-
to del crédito.

Esto lo podemos representar graficamente por una curva
de oferta con un quiebre hacia atrds, como muestra Cs en la
Grafica 1 (Wolfson 1996). Al nivel de la tasa de equilibrio ie, el
racionamiento seria AB. Antes de llegar al punto A, que seria
el segmento observable de la curva Cs, los margenes de inter-
mediacién se elevarian a medida que aumentara el volumen de
crédito; y las tasas de interés activas no estarian determinadas
por la oferta y demanda de préstamos, sino por la percepcién
de riesgos por parte del banquero, quién estaria dispuesto a
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prestar un volumen mayor de recursos a cambio de un margen
superior, pero sélo en tanto la tasa de interés no alcanzara su
maximo limite de seguridad (ie).

Bajo este enfoque, el banquero es incapaz de distinguir a
los “buenocs” clientes de los “malos”, pues su informacién sobre
las distribuciones de probabilidad de rendimientos de los pro-
yectos de inversién es deficiente. Por esta razén, él razona el
crédito atendiendo a su propio riesgo de iliquidez, y no en
funcién de la solvencia de los deudores potenciales.

Fs interesante observar que en un mercado bancario com-
petitivo como el que se describe, los bancos no obtienen un
rendimiento neto al invertir en valores gubernamentales, pues
sus tasas de interés pasivas tienden a igualarse con las tasas
de los titulos. Sus tenencias de valores gubernamentales res-
ponden a preferencias de riesgo y rendimiento respecto a su
portafolio global, y estdn relacionadas con la tasa activa y el
monto del racionamiento.

Margenes de intermediacién con informacion
simétrica pero expectativas asimétricas
en mercados bancarios competitivos

Consideremos ahora una situacién en que la incertidumbre
sobre el futuro es compartida por igual por banqueros y deudo-
res, pues la informacién de que disponen umnos y otros es
similar, pero cada uno forma sus expectativas de diferente
manera. Supongamos, ademas, que el sistema bancario opera
en condiciones de libre competencia, por lo que las tasas de
interés sobre depésitos no difieren de las tasas sobre titulos
gubernamentales. Bajo estas circunstancias, ,qué comporta-
miento podemos esperar de los margenes de intermediacion
con relacién al volumen de crédito, y cémo se determinan las
tasas de interés?

Si las expectativas se forman de diferente manera con la
misma informacién, habremos de esperar que los proyectos que
una persona considera “seguros” pueden ser “riesgosos” para
otra. Los bancos, al evaluar las demandas de crédito, aplicaran
criterios subjetivos, y discriminarén aquéllas solicitudes en las
gue sus expectativas difieran de las del cliente. Esto nos lleva
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a distinguir dos conceptos de demanda de crédito. Por un lado
la demanda nacional, que es aquella que hacen todos los deui
dores potenciales que consideran sus proyectos seguros (Wolf-
son 1996); y por otro lado, la demanda efectiva, que es aquella
parte de la demanda nacional que los banqueros también
consideran segura.

‘La tasa de interés activa de equilibrio, seglin este enfoque
seria aquélla que iguala la demanda efectiva de crédito con la;
oferta.

Ahora bien, dado que la informacién con que cuentan los
bancos (y los deudores potenciales) es imperfecta, los criterios
para ‘la determinacién de la demanda efectiva habran de estar
influidos en gran medida por el estado de confianza del ban-
quero y su aversion al riesgo. Wolfson (1996) supone que en las

mrcun&‘;talflcms descritas, estos criterios pueden representarse
de la siguiente manera:

e (CFi/(sitc)Li) >R sujetoa SC;j> K

donde CF; representa el flujo de caja estimado por el banco
para el cliente i; s; es el margen que le cobrard a ese cliente
sob_rt_e la tasa de referencia ¢; Lj el monto del préstamo de ese
sohmt?gte; R es una convencién que el banquero fijara respecto
a la minima relacién aceptable entre el flujo de caja y el servicio
dela deufia; SC; es el grado de confianza que tiene el banquero
en su estimacion del flujo de caja del cliente i; y finalmente, K
es su grado de aversidn al riesgo. ’

El margen si sobre la tasa de referencia ¢ también responde
al grado de confianza del banquero, y puede definirse como:

® 8 = smin + b(K/SC;)

Bajo condiciones de incertidumbre, K, SC; y R varian, y se
ven fuertemente afectadas por el ciclo econémico, al iguai que
las tasas de interés de referencia (c). Durante las primeras
etapas de la prosperidad, cuando los 4nimos estdn particular-
m?nte optimistas, K y R tienden a bajar, y SC; es alta. Los
margenes sobre la tasa de referencia (s) se reducen, y la oferta
de crédito aumenta. ’

A medida que se avanza en la prosperidad, el crecimiento
de las utilidades se desacelera al tiempo que los niveles de
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endeudamiento aumentan; K y R tienden a subir, y SC; tiende
a bajar. Los mérgenes de intermediacién se elevan, y prob-
ablemente también las tasas de referencia ¢, en tanto el crédito
ofrecido se contrae.

Estos resultados, como podemos apreciar, son totalmente
opuestos a los que llegamos en el caso de informacién asimétri-
ca tratado en el apartado anterior, donde los margenes finan-
cieros se movian en la misma direccién que la oferta de crédito.
También es diferente el mecanismo a través del cual se llega a
la tasa activa de equilibrio. Con informacién asimétrica, la tasa
activa representaba una tasa de equilibrio para el banco, pero
no asi para el mercado, ya que dejaba fuera a deudores poten-
ciales tan solventes como los que recibian créditos, y que esta-
rian dispuestos a pagar incluso tasas de interés mis altas. Con
informacién compartida pero expectativas asimétricas, vemos
que la tasa activa es aquélla que equilibra el mercado, ya que
iguala la oferta de crédito con la demanda efectiva, racionando
s6lo a aquellos deudores potenciales cuyos proyectos no ofrecen
el minimo de seguridad que el banco exige.

Por lo que hace al papel que juegan las tenencias bancarias
de valores gubernamentales en uno y otro caso, no hay mayor
diferencia. Con expectativas asimétricas y libre competencia
en el mercado bancario, la diferencia que pudiera existir entre
los recursos captados por los bancos y la demanda efectiva de
erédito se destinaria a la inversién en titulos gubernamentales,
En caso de que los recursos captados fueran menores a las
demandas de crédito consideradas seguras, los bancos vende-
rian titulos de sus carteras, o bien ofrecerian tasas mas altas
para captar recursos adicionales. Al igual que en el caso de
informacién asimétrica, con expectativas asimétricas los ban-
cos no obtienen un ingreso neto por invertir en titulos del
gobierno, pues dehido a que se supone libre competencia, las
tasas de interés de los depdsitos tienden a coincidir con los
rendimientos de los valores. La inversién en titulos del gobier-
no responde sélo a una estrategia para minimizar el riesgo del
portafolio maximizando su rendimiento.
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Margenes de intermediacion con expectativas
asimétricas en mereados bancarios oligopélicos

En mercados bancarios oligopdlicos, los intermediarios mone-
tarios explotan las ventajas que les confiere su posicién privi-
legiada en el sistema de pagos. Por un lado, la limitada
sustituibilidad que existe entre los depdsitos a la vista y otros
instrumentos financieros de corto plazo, les permite pagar
tasas de interés menores por los primeros. Por otro lado, la baja
sustituibilidad entre el ¢rédito bancario y otras fuentes de
financiamiento, particularmente para empresas medianas y
pequefias que no pueden satisfacer los requisitos para fondear-
se en el mercado de valores, les da la pogibilidad de ampliar los
méargenes de intermediacién,

En un mercado bancario oligopdlico, la tasa de interés
pasiva tenderd a ser menor a la tasa de interés del activo sin
riesgo. Esto dara oportunidad a los intermediarios monetarios
para aumentar el rendimiento de sus portafolios al mismo
tiempo que reducen su riesgo, mediante la inversién en valores
gubernamentales. La posibilidad de elevar el rendimiento, y no
s6lo reducir el riesgo, comc en los casos de mercados competi-
tivos, hard que los bancos sean mas selectivos en cuanto a los
proyectos que financien (i. e. desplazara hacia la izquierda su
oferta de crédito), y tendera a elevar el racionamiento.

Cuando los bancos operan en mercados competitivos con
expectativas asimétricas, hemos visto que los méargenes de
intermediacidn varian ciclicamente, reflejando la situacién ma-
croecondmica, el estado de confianza de los banqueros, el com-
portamiento de las utilidades de las empresas, etc. En estas
circunstancias los margenes financieros se mueven en sentido
inverso al volumen del crédito ofrecido.

Cuando los bancos operan en mercados oligopdlicos con
expectativas asimétricas, esa relacion inversa es mas fuerte
por dos razones. En primer lugar, porque en estas circunstan-
cias los bancos pueden obtener utilidades invirtiendo en valo-
res gubernamentales; de modo que para un cierto margen
respecto a la tasa de referencia, la oferta de crédito sera menor.
En segundo lugar, porque en condiciones de oligopolio, los
bancos pueden reducir las tasas pasivas y ampliar el margen
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de intermediacién, cuando la demanda efectiva de crédito (i.e.
demanda de bajo riesgo) tiende a contraerse.

Margenes de intermediacién en México

En México, la relacidén entre la tasa de interés activa y la tasa
de referencia (i.e. tasa interbanearia promedio) ha tendido a
moverse en direccién contraria a la variacion real del crédito al
sector privado, como puede apreciarse en la Grafica 2. Este
resultado apoya la hipdtesis de que entre banqueros y deudores
existen expectativas asimétricas con informacién (o desinfor-
macién) compartida.

Por otra parte, la relacion entre la tasa del activo sin riesgo
(cete) y la tasa sobre depoésitos bancarios revela un margen
positivo permanente, que se amplia a partir de la liberalizacién
de tasas de interés en 1988, como se aprecia en la Grafica 3.
Esto indica que el sistema bancario opera en condiciones de
competencia oligopdlica, permitiendo a los intermediarios mo-
netarios pagar a sus depositantes tasas de interés por debajo
del nivel de equilibrio que tendrian en un mercado perfecta-
mente competitivo.

La existencia de expectativas asimétricas y oligopolio ban-
cario limita la eficacia de la politica monetaria, y reduce los
alcances de una liberalizacién financiera.

Con expectativas asimétricas, es decir, con una oferta de
crédito altamente sensible al estado de confianza de los ban-
queros, el ciclo econdmico se acentia. Si el ingreso crece lenta-
mente y la aversién al riesgo de los banqueros se eleva, €l
crédito concedido se contrae, el racionamiento aumenta, los
margenes de intermediacidn se elevan, y la recesion se agudiza.

Bajo estas condiciones, el mecanismo estabilizador auto-
matico de la tasa de interés deja de funcionar, pues el margen
entre las tasas de interés activas y la tasa interbancaria ten-
dera a elevarse (v no a disminuir) cuando el ingreso y la
demanda de créditos se contraigan.

En periodos recesivos, los esfuerzos de la autoridad mone-
taria para reducir las tasas de interés, a fin de estimular la
economia, se verin contrarrestados por un aumento en los
margenes de intermediacién, a causa de la incertidumbre que
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GRAFICA 2

DIFERENCIAL ENTRE LA TASA BANCARIA ACTIVA'Y LA TASA
INTERBANCARIA Y CRECIMIENTO REAL DEL CREDITO AL SECTOR
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TIATIBA Diferencial promedio entre la tasa bancaria activa y la interbancaria
en el afio que termina el trimestre que se indica.

CREDPRGA Tasa media trimestral de crecimiento real del erédito al sector pri-
vado en el afic que concluye el trimestre que se indica.
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GRAFICA 3

CARTERA BANCARIA DE VALORES GUBERNAMENTALES Y
DIFERENCIALES ENTRE LA TASA DE CETES Y LA TASA DE DEPOSITOS

0.20 2.00
, - 1.75
0.15 ,‘
N L 1.50
0.10 - ,' E
foA L 1.25
/\ o 7
\‘ i r;‘ . 'f\\:
005 ’ NJ “\ ‘_"\'\\‘\ f”’ \\‘ll;' o 1.00
| 0.75
0-00 L LN I RN R A I""‘I“I'Illllllll”' LA B LN LN BRE

| I
1980 1982 198I4 1986 1988 1990 1892 1994

F—VAGRECBC -—— TCETTDB3

VAGRECBC Relacién entre la tendencia de valores gubernamentales y el total
de recursos de la banca comercial.

TCETTDBS Relacién entre la tasa de cetes a tres meses y la tasa de depésitos
bancarios a igual plazo.
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Ia recesidn provoca con relacidn a la futura capacidad de pago
de los deudores. Por el contrario, en la fase ascendente del ciclo,
cuando la prosperidad erosiona el nivel de las reservas inter-
nacionales, un intento de la autoridad monetaria por elevar las
tasas de interés puede verse compensado por una reduccién de
los mAargenes de intermediacién, como resultado de las expec-
tativas optimistas de los banqueros.

Con expectativas asimétricas y oligopolio bancario, los be-
neficios esperados de una liberalizacién financiera se frustran
en cierta medida. La elevacidon de tasas de interés bancarias
pasivas, que las reformas contemplan como una via para elevar
el ahorro interno, queda limitada por la estrategia de maximi-
zacion de utilidades que sigan los bancos con base a su estado
de confianza. Si su aversién al riesgo es alta, su gestion de
pasivos buscara ampliar el diferencial entre la tasa de depdsi-
tos y la tasa de valores gubernamentales (i.e. pagando menos
al ahorrador), invirtiendo una parte de los recursos captados
en estos titulos, y aumentando tanto las tasas activas como el
racionamiento.

En México, los bancos han aprovechado esta oportunidad
desde que se liberalizaron totalmente las tasas de interés en
1988, como se puede apreciar en la G-3. En el periodo 1988—
1991, el margen entre la tasa de Cetes a tres meses y la tasa
sobre depdsitos bancarios a igual plazo llego a exceder del 75%,
v las tenencias bancarias de valores gubernamentales pasaron
de menos del 5% de los recursos captados, a mas del 15%. Entre
1991 y 1994, las tenencias de valores gubernamentales de los
bancos bajaron en términos relativos, el crédito aumentd con
relacién al total de recursos captados, las tasas activas en
términos reales tendieron a disminuir (ver G—), y aparente-
mente el racionamiento se redujo. A partir de 1995, los progra-
mas de apoyo a deudores han vuelto a elevar las tenencias
bancarias de titulos del gobierno, lo cual, dado el diferencial
entre las tasas bancarias pasivas y las tasas de Cetes, ha
contribuido a elevar la rentabilidad de los bancos.

Cuando los bancos operan con expectativas asimétricas y
bajo condiciones de competencia oligopdlica, como sucede en
México, no solamente los ahorradores se encuentran en des-
ventaja, sino también los deudores (efectivos y potenciales). Un
aumento en la aversién al riesgoe de los bangqueros, o una
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disminucién en su grado de confianza sobre el futuro, ocasionan
alzas en las tasas de interés activas e incrementos en el
racionamiento.

De esta manera, los dos efectos que busca la liberalizacidén
financiera dejan de cumplirse bajo las condiciones descritas.
Por un lado, no resulta cierto que al liberarse las tasas de
interés, las tasas pasivas de los bancos se eleven hasta sus
niveles de equilibrio, fomentando un mayor ahorro interno. Por
otro lado, tampoco resulta cierto que, a cambio de mayores
tasas activas, los empresarios podran disponer de un volumen
mayor de créditos.

Paradéjicamente, las tasas de interés activas tenderdn a
bajar (en términos reales) cuando haya expectativas optimistas
gue aumenten la demanda efectiva de créditos; y tenderén a
subir, cuando haya temores respecto al futuro v la demanda
efectiva de créditos se contraiga.

Los diferenciales entre la tasa de interés de los depésitos
bancarios v la tasa del mercado interbancario (i.e. tasa de
referencia) también se moveran en direccién opuesta a como
supone la teoria neoliberal: tenderan a bajar cuando la tasa
activa real sea alta y el volumen de crédito ofrecido se contrai-
ga; y aumentaran cuando la tasa activa baje y el racionamiento
se reduzca. La G—5 muestra claramente esta relacién inversa
en el caso mexicano, particularmente a partir de 1988, en que
se liberalizaron totalmente las tasas de interés bancarias.

Conclusiones

El analisis que hemos realizado nos lleva a las siguientes
conclusiones:

1. Con informacién asimétrica y mercados bancarios competi-
tivos, los méargenes de intermediacién se mueven en la
misma direccién que el volumen de crédito. La tasa de
interés activa representa un punto de equilibrio para el
banco, pero no para el mercado. El racionamiento se aplica
indiscriminadamente a clientes que se consideran tan sol-
ventes como los que reciben préstamos. Los bancos invierten
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GRAFICA 4

TASA ACTIVA REAL Y PARTICIPACION DE LA CARTERA DE CREDITO EN
EL TOTAL DE RECURS0S BANCARIOS
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TIARA Tasa de interés activa real promedio en el afio que termina el trimestre

que se indica.

CREDREC Relacién entre el crédité concedido y el total de recursos bancarios.
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GRAFICA 5

DIFERENCIAL ENTRE LA TASA DE DEPOSITOS Y LA TASA
INTERBANCARIA Y TASA ACTIVA REAL
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T
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TDE3TIB Relacién entre la tasa de depbsitos bancarios a tres meses ¥ la tasa
interbancaria promedio.

TIAR Tasa de interés activa real.
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en valores gubernamentales Ginicamente para reducir el
riesgo, pero no para elevar el rendimiento de sus portafolios.

. Con expectativas asimétricas, informacién compartida y

condiciones oligopélicas en el mercado bancario, los marge-
nes de intermediacién se mueven en sentido inverso al
volumen del crédito. La tasa de interés activa representa un
punto de equilibrio entre la oferta y la demanda efectiva de
crédito. El racionamiento se aplica a clientes riesgosos sola-
mente, que constituyen la diferencia entre la demanda efec-
tiva y la demanda nacional de préstamos. Los bancos
invierten en valores gubernamentales para elevar sus utili-
dades, y no sélo para reducir el riesgo de sus portafolios.

. En México, las evidencias indican que los bancos operan con

expectativas asimétricas y en competencia oligopdlica. Los
margenes de intermediacién se mueven en sentido opuesto
a la variacitén del crédito al sector privado, ¥ se observan
amplios diferenciales entre las tasas de depdsitos bancarios
y las tasas de los titulos gubernamentales (Cetes).

4. La existencia de expectativas asimétricas y condiciones

oligopdlicas en el mercado bancario de México ha frustrado
los objetivos de la liberalizacién financiera. Los depositantes
de los bancos han obtenido intereses inferiores a los que
hubieran recibido bajo el sistema regulado que existia antes
de 1988; v los demandantes de crédito se ven sujetos a un
racionamiento mayor,

. La liberalizacién de tasas de interés, bajo las condiciones en

que operan los bancos en México, reduce la eficacia de los
instrumentos de la politica monetaria. Un aumento de la
tasa interbancaria con la finalidad de evitar fugas de capital
tendra un efecto disminuido sobre las tasas de depésitos
bancarios. Por el contrario, una disminucién en la tasa
interbancaria con el propdsito de estimular la economia
interna puede verse frustrada por una ampliacién de mér-
genes, sl el grado de confianza de los banqueros se reduce o
su aversion al riesgo aumenta.
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