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Introduccion

Una de las principales funciones del sistema financiero en general, y del sistema
bancario en particular, es favorecer el crecimiento econémico a través de la eficiente
intermediacion entre la oferta de ahorros de los depositantes y la demanda de financia-
miento de los inversionistas. En este sentido, importa que la intermediacién realizada
por los bancos sea llevada a cabo con los menores costos posibles para maximizar el
beneficio social.

La situacion deseable de eficiencia en la intermediacién, medida generalmente por
la diferencia entre las tasas de interés bancarias de ingresos y gastos- el denominado
margen de intermediacién-, no corresponde con la situacién existente en los sectores
bancarios de los paises en vias de desarrollo, y en particular con el sistema bancario
mexicano.

En comparacion con sistemas bancarios de paises desarrollados, el mexicano tiene
margenes de intermediacién altos. Las causas que contribuyen a esta situacién son ca-
racteristicas de la operacién bancaria en México, como son altos costos de operacién,
concentracién del mercado y aversion al riesgo.

En este contexto, una parte de la literatura bancaria se ha concentrado en el estudio
y el andlisis de los elementos que determinan el margen de intermediacién. El estudio
seminal de ? y las consecuentes contribuciones hechas al mismo, muestran que la im-
portancia de la diferencia de las tasas de interes, activa y pasiva, radica en la premisa
de que la eficiencia del sistema financiero favorece el crecimiento econémico.

El propésito de esta investagacion fue estudiar el nivel del margen de intermedia-
cién en México y sus determinantes en el periodo 2003-2012. Algunas de las razones por
las que se eligi6 este periodo son: la poca volatilidad del margen de intermediacién; la
estabilidad financiera y el estancamiento del crecimiento econémico bajo el que operd
la banca, y; la mejora en los principales indicadores de solvencia y rentabilidad ban-
caria, comparados con los de los ocho afios anteriores a este periodo. Ademads, en éste

, la Comisién Nacional Bancaria y de Valores publica datos mensuales de los estados
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Introduccion 4

finaniceros bancarios, lo que permite hacer un ejercicio estadistico con la metodologia
de datos de panel.

Los resultados de esta tesis muestran que el aumento del margen de intermedia-
cién en México estd influido principalmente por las medidas para afrontar los riesgos
del negocio bancario, la eficiencia operativa, las ganancias proyectadas y las activida-
des no tradicionales, es decir, el comportamiento del margen de intermediacién esta
condicionado por la operacién bancaria.

Sin embargo, la influencia del entorno monetario en el margen de intermediacién
resulta significativa, éste es uno de los hallazgos principales de este estudio, y se conclu-
ye que es posible disefiar medidas especificas de politica monetaria para influir en las
tasas de interés y, asi, aumentar la eficiencia bancaria. Es evidente que estas medidas
especificas deben estar orientadas a los diferentes aspectos del negocio bancario y su
peso dependeréd de su contribucién a la determinacioén del margen de intermediacién.

Para exponer los hallazgos de la investigacion, este trabajo estd estructurado de
la manera siguiente: en el capitulo uno se revisa brevemente la teoria de la eficiencia
bancaria y el margen de intermediacion y se resalta sus determinantes teéricos; en el
capitulo dos se describe los antecedentes de las condiciones de la banca y el ambiente
macroeconémico en México con el fin de vislumbrar el posible efecto de estas condicio-
nes en la determinacién del margen, tal y como lo supone la teoria; en el capitulo tres
se muestra los resultados del ejercicio estadistico para ver si los determinantes del mar-
gen influyen en su comportamiento, este ejercicio fue realizado con la metodologia de
datos de panel via efectos fijos, y se interpreta la relaciéon entre las variables bancarias y
monetarias y el margen de intermediacién.

Las principales conclusiones obtenidas son: que el aumento del margen de interme-
diacion en el periodo de estudio se debe al pobre desempefio de la empresa bancaria,
por lo tanto, la principal tarea para hacer eficiente la banca es el mejoramiento de su
operacion, y; que las variables monetarias influyen directamente en el margen de in-
termediacion, lo que sugiere que la autoridad monetaria tiene la capacidad de tomar
decisiones que pueden influir en la disminucién o aumento de las tasas de interés de
los bancos y, por lo tanto, en su diferencia.




Capitulo 1

Eficiencia bancaria y margen de

intermediacion

El vinculo entre sector real y sector financiero es un tema amplio, el cual ha sido
centro de multiples discusiones entre teéricos de diferentes corrientes del pensamiento
econémico. Sin embargo, hay consenso en cuanto a que los sistemas financieros deben
ser profundos y eficientes para poder incentivar la acumulacién de capital y que los
principales problemas que enfrentan son las asimetrias en la informacion. Los interme-
diarios financieros, principalmente los bancos por ser los mas grandes e importantes,
deben ser eficientes al ofrecer sus servicios, obtener beneficios al operar y evitar los pro-
blemas de informacién que devienen de la operacién. La eficiencia en la intermediacién
financiera se puede definir como la concesiéon de préstamos y la recepcién de depésitos
a precios 6ptimos que beneficien tanto a los agentes econémicos como a los bancos.

El sistema financiero cumple la funcién de intermediar entre ahorradores y deman-
dantes de fondos al concentrar los ahorros del publico y especializarse en la evaluaciéon
y seguimiento de un gran namero de prestatarios. En los mercados financieros, los aho-
rradores y los deudores podrian diversificar perfectamente sus inversiones y deudas,
respectivamente, y conseguir un reparto 6ptimo del riesgo en cada operaciéon. Sin em-
bargo, los agentes se enfrentan a problemas de asimetrias en la informacién, fricciones
en la economia e indivisibilidades en inversiones y deudas (entre otras), que hacen que
la canalizacién de recursos sea costosa.

Los mercados de valores y los intermediarios financieros surgen como reaccién a
los problemas mencionados anteriormente, que generan costos para los agentes econé-
micos, y proveen de informacién e instrumentos para la transaccién, mancomunaciéon

y diversificacion de recursos y riesgos con el fin de disminuir estos problemas (?).
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Capitulo 1. Eficiencia bancaria y margen de intermediacion 6

En las economias del mundo moderno existen intermediarios financieros debido a
la necesidad de ahorradores e inversionistas de tener medios de transferencia de recur-
sos entre ellos, medios para cuantificar y gestionar los riesgos que de esta transferencia
surgen, vias seguras para realizar pagos y vias seguras para transferir ganancias. Es
por lo anterior que atender los problemas de informacién asimétrica, selecciéon adversa
y abuso moral, es relevante para los intermediarios financieros. Entre los tipos de in-
termediarios estdn los bancos, estos son los intermediarios financieros més grandes, en
términos de activos, y més antiguos.

Los intermediarios financieros son entidades que determinan sus precios, ya que
venden servicios y utilizan insumos, los principales relacionados con el dinero y su ad-
ministracién, la produccién de informacién y las innovaciones financieras, brindando

un servicio especializado a la economia.

1.1. Sistema bancario

La literatura ortodoxa describe el rol de los bancos en el proceso de distribucién
de la riqueza, atribuyéndoles una influencia fundamental en la distribucién del capital,
diversificacion de riesgos y crecimiento econémico bajo una oferta de dinero dada. Aun
cuando esta influencia ha sido de gran importancia en el desarrollo de algunos paises,
no estd perfectamente demostrada.

La Teoria del Circuito Monetario (TCM), con base en la teoria monetaria de Keynes,
difiere de la teorfa ortodoxa en cuanto a que la cantidad de dinero estd determinada
exégenamente y liga la creacion y destrucciéon del dinero a las hojas de balance banca-
rias! . Por lo tanto, para la TCM la creacién del dinero es endégena y los bancos tienen
un papel fundamental en este proceso.

Se puede observar que tanto para una corriente como para la otra, es necesario que

los bancos sean eficientes en su operacion para beneficiar a la economia.

La economia y el sistema bancario

Existe una vasta literatura que aborda el tema de la relacién entre el desarrollo de
un sistema financiero y el crecimiento econémico de un pais. El primero en sugerir esta

relacion fue ? y una serie de autores como ?, ? y ? y ? reintrodujeron este debate en la

1Una idea central de la TCM sobre la creacién del dinero es que la necesidad de liquidez en un periodo
productivo es una deuda que sélo pueden adelantar los bancos, este planteamiento se basa en el supuesto
de que la inversién (produccién) crea el ahorro que cancela la deuda, destruyéndolo (?).
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segunda mitad del siglo XX2.

Una visién més reciente de esta relacion es la visién institucional de los mercados
financieros, en particular el enfoque de los servicios financieros propuesto por ?, en
competencia directa con la liberalizacién financiera, que pone énfasis en que el sistema
legal es aquel que tiene el rol principal en la eficiencia del sistema financiero y delega la
responsabilidad del mejor funcionamiento de la banca y los mercados bursatiles a las
autoridades econdmicas.

Seguin ?, es un hecho que los bancos desempefian una importante funcién en la
economia debido a la demanda de diferentes tipos de dinero: de pasivos divisibles,
de bajo riesgo y a corto plazo, de capital indivisible, arriesgado y a largo plazo, y de
supervision de los proyectos. Esta importante funcién se de divide en varias funciones y,
dependiendo de la capacidad gerencial para desempenarlas, afectan el volumen de los
servicios ofrecidos y la forma en la que los bancos fijan los precios de estos servicios.

Los precios de los productos bancarios, debido a su composicién, son una forma
de saber que tan eficientemente funciona un sistema bancario, como empresa y como
agente econémico que contribuye al desarrollo. En el caso general, en el que la interme-
diacién de recursos es la funcién mds importante desempefiada por los bancos, unos de
los principales precios bancarios son las tasas de interés que cobran y pagan al ofrecer
sus servicios.

Funciones de la banca

Para estudiar la forma en la que el desemperio de las funciones bancarias afecta sus
precios, es necesario saber que estas funciones tienen como base la nocién de asignacion
eficiente de recursos. Las funciones bancarias bajo esta nocién son seis:

i) Transferencias de recursos a través del tiempo y del espacio.

Si un banco tiene la capacidad y la tecnologia para transferir recursos en el tiem-
po, con la transformacién de plazos, y en el espacio, transfiriendo recursos de un
lugar a otro, entonces tendrd la capacidad de reducir los costos de intermedia-

ciéon. En la medida que, bajo economias de escala y economias de alcance, opere

2 A saber: Schumpeter resalté la importante relacién existente entre el desarrollo tecnolégico y el creci-
miento econémico; Gerschenkron fue el primero en encontrar una relaciéon entre el desarrollo financiero
y el nivel de producto per cépita real; McKinnon y Shaw escriben que la profundidad financiera no s6-
lo tiene como consecuencia una mayor productividad del capital, ademds conlleva a una tasa de ahorro
en la economia maés alta y, por lo tanto, a una mayor inversién y, ademas, analizan las consecuencias de
tener un mercado financiero bajo regulacién de politicas publicas que dirijan el sentido de los ahorros y
las inversiones y argumentan que una politica que tienda a represién financiera reducird los incentivos a
ahorrar, esta reduccion se traduce en menor inversién y menor crecimiento.
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iii)

a mayor escala y mds eficientemente, sus costos pueden disminuir aiin mds, per-
mitiendo, por el lado de los activos bancarios, mover recursos hacia unidades
deficitarias a través de menores precios y, por el lado de los pasivos, incentivar
recursos 0ciosos a trabajar en beneficio de la economia, a través de incentivos de

mayores rendimientos esperados.

Administracién del riesgo.

De la misma forma que los recursos, los riesgos también se transfieren en el tiem-
poy en el espacio. Los riesgos mas comunes que enfrentan los bancos son: riesgo
de iliquidez, riesgo de crédito y riesgo de tasa de interés. Las formas en las que
estos riesgos afectan los precios bancarios son multiples, pero en general estos
riesgos estan relacionados. El riesgo de crédito hace que los bancos determinen
sus precios en funcién de la probabilidad de pago de los créditos otorgados, a su
vez, si el banco se encuentra muy endeudado y los créditos tienen el riesgo de no
ser pagados, tendran que cubrir el riesgo de ser iliquidos a través de precios més
altos. Ademas, el banco enfrenta el riesgo de cambios en las tasas de interés en el
mercado de dinero, por lo que fija sus precios sobre estas tasas de interés con el
fin de cubrirse de este riesgo.

Compensacion y liquidaciéon de pagos.

En la medida que surgen innovaciones en el campo de las operaciones financieras,
las transacciones son mas rapidas y los bancos incurren en menores costos. En la
actualidad, las comisiones por el pago de servicios o por transacciones entre cuen-
tas son nulas o bajas, el sistema de pagos se ha hecho eficiente y ha incentivado
que los bancos bajen sus precios.

Concentracion de recursos y subdivisién accionaria.

Esta funcién bancaria influye en los precios bancarios, tanto por precios de acti-
vos como de pasivos. En la medida en que los bancos aumentan el namero de sus
sucursales y de personal operativo, se esperard que crezca su captaciéon y que la
aglomeracion de recursos sea menos costosa y, aunque en un principio su inver-
sién sea importante, conseguir sus pasivos serd més barato y sus tasas de interés
pasivas serdn menores. Ademads, los bancos subdividen o diversifican sus activos
con el fin de disminuir los riesgos que implica la operacién bancaria, transfor-
mando la calidad de los activos y sus vencimientos, y el costo de colocarlos en el

publico, disminuyendo asi la tasa de interés activa.
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v) Manejo de los problemas de incentivos.

Los bancos se encargan de monitorear y evaluar a sus clientes e intentan evitar
los riesgos que provienen de las asimetrias en la informacién, ya sea por selecciéon
adversa o por riesgo moral. En la medida en que los bancos sean mas eficientes
al monitorear y evaluar a los agentes econémicos, podran seleccionarlos mejor y

fijar precios justos para el riesgo especifico que implica cada actividad bancaria.

vi) Proporcionar informacion.

Los bancos proporcionan periédicamente los precios que influyen en los merca-
dos financieros. Aunque mostrar esta informacién no influye directamente en sus
precios, permite a los agentes tomar decisiones en relaciéon a sus ahorros e inver-

siones.

Se puede observar que mejores bancos, aquellos que desarrollen estas seis funciones
eficientemente y que estas a su vez influyan en la formacién de precios bancarios com-
petitivos®, contribuiran a la mejor asignacién y recaudacion de los recursos financieros
en los paises y los hard crecer més rapido (?). Sin embargo, las condiciones bajo las que
operan los bancos difieren de una economia a otra y pueden ser un obstaculo para que
las seis funciones se realicen eficientemente.

La operacién de la banca

Como se mencioné antes, los bancos, y en general los intermediarios financieros,
surgen como respuesta a problemas de informacién y de costos en la transferencia de
recursos monetarios y aunque reducen ambos tipos de problemas no los elimina. Los
bancos pueden aumentar la eficiencia con la que se canalizan y otorgan los recursos
financieros a la economia, no obstante, la mayor eficiencia no lleva a un funcionamiento
perfecto al mercado de fondos prestables. En la medida en la que los problemas de
informacién, aglomeracién de recursos y colocacién sean mayores, como en los paises
con sistemas financieros poco desarrollados, mds gastaran los bancos para reducirlos y
sus precios serdn relativamente mas altos y viceversa.

Ademas, factores como el acceso a capitales fordneos, los margenes operativos y la
competencia entre los agentes limitan la capacidad de operacion de cada sistema ban-

cario. El concepto de banca universal ha contribuido a avanzar en cuanto al acceso a

3Ya que un mercado competitivo de servicios financieros (bancarios) es fundamental para la asignacién
de recursos (?).




Capitulo 1. Eficiencia bancaria y margen de intermediacion 10

los capitales foraneos y los margenes operativos. La libre competencia de los mercados
financieros, aunque estd limitada y debe ser regulada, es el concepto clave para el fo-
mento de los dos primeros factores. En este sentido, la tendencia natural de los sistemas
bancarios es la de constituirse en una estructura oligop6lica* °.

Para cumplir 6ptimamente con sus funciones, los bancos tienen que incurrir en con-
diciones que tornan fragil cualquier negocio, estas condiciones hacen que la industria
bancaria sea vulnerable a las crisis:

a) Los bancos al intermediar recursos ajenos invierten poco capital, esto los hace in-
seguros para solventar sus pasivos. Si los bancos fueran mas seguros, al invertir
mas capital reducirfan el volumen de intermediacién y aumentarian sus costos.
Por lo tanto, los bancos, para intermediar 6ptimamente, deben estar més apalan-

cados que los negocios comunes.

b) Debido a la transformacién de activos, los bancos incurren en problemas de liqui-
dez. Aligual que en el caso del capital, niveles altos de liquidez brindan confianza
a los depositantes, pero reducen el monto de recursos asignados como crédito o

financiamiento e incrementan los costos de la intermediacién.

c) Es por el alto nivel de apalancamiento con el que operan los bancos que los pro-
blemas de liquidez se pueden transformar en problemas de solvencia. Las tasas
de interés bancarias tienen implicito el nivel de solvencia de los bancos. Si la pro-
pension a la insolvencia es alta, entonces las tasas de interés activas tenderdn a
aumentar, ya que cumplir con las obligaciones de pago serd parte de los precios

bancarios.

Es debido a estas condiciones de operacién que los bancos deben ser regulados, esto
los obliga a generar y divulgar informacién acerca de sus operaciones. La regulacion
de los bancos y la creacién de instituciones para evitar la quiebra bancaria y el riesgo
sistémico representan costos para los bancos que se reflejan en sus precios y, por lo

tanto, en su eficiencia para la economia.

4 Algunas de las razones por las que la estructura oligop6lica en el sistema bancario existe y persiste
son: las barreras de entrada; la escala minima eficiente y la operacién bajo economias de escala, y; los
altos costos de salida. Ademas la estructura de las empresas de hoy en dia hace que los bancos tengan
problemas como los del agente principal.

5El elevado endeudamiento bancario para financiar su actividad puede afectar a los precios bancarios
en dos sentidos: primero, debido al alto nivel de endeudamiento, el banco tendra incentivos para tener
una cartera de crédito riesgosa y las tasas de interés serdn mds altas, y; segundo, el banco se puede ver
incentivado a aumentar su volumen de préstamos en relacion a su capital y sus tasas de interés pueden
descender, sin embargo, esto le puede generar problemas de insolvencia.
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La informacién que generan, que también es del dominio de clientes y autoridades,
los cuales tienen un interés particular en las politicas orientadas a prevenir los riesgos

que provienen de la operacién bancaria®

, muestra que los bancos ademas de ser iliqui-
dos, apalancados y con propension a la insolvencia necesitan ser rentables y eficientes.
La buena o mala administracién de los bancos serd la que les permita o no operar bajo

estas condiciones y afectara a los precios bancarios.

d) Para su continuidad en el negocio bancario, un banco debe ser rentable y de no
ser asi puede poner en peligro la estabilidad de un sistema bancario. El precio
de los productos bancarios se ve influenciado por la rentabilidad esperada de los
mismos. Si la rentabilidad esperada es baja, entonces los bancos subiran el precio
de sus productos bancarios. En el caso contrario, si esperan una rentabilidad al-
ta, los bancos podran bajar sus tasas de interés. Sin embargo, en una estructura

bancaria oligopélica, el segundo caso no siempre sucede.

e) La eficiencia bancaria se refleja en la calidad de la administracion de las institu-
ciones bancarias, la cual puede variar dependiendo de las habilidades gerenciales
de los banqueros. En la medida que las habilidades gerenciales sean mejores y és-
tas mejoren la calidad de la administracion, reflejada en indices de eficiencia, los

precios de los productos bancarios tenderdn a disminuir.

Sin embargo, los bancos pueden operar con alta rentabilidad y eficiencia y aun asi
llevar a la insolvencia a uno o varios bancos si sus objetivos se desvinculan de las fun-
ciones de asignar eficientemente los recursos financieros, en pos del beneficio de los
accionistas o de los administradores. Es por ello que las autoridades internacionales,
como el Banco Internacional de Pagos (BIS), ponen énfasis en la supervisién de los ban-
cos y en la divulgacién de la informacién obtenida.

Como se ha estudiado, si los bancos no trabajan para evitar los problemas de iliqui-
dez, apalancamiento e insolvencia y no son rentables ni eficientes, elevaran sus costos
y, por consiguiente, sus precios. Estos precios altos se transmiten a la economia y hara
de la intermediacién financiera un servicio caro e ineficiente.

Es entonces cuando conocer la eficiencia con la que operan los bancos se vuelve

un tema relevante. Varios autores se han dedicado al sustento teérico y cdlculo de una

®Con el fin de disminuir costos y precios, promover la competencia e incentivar la eficiencia de la banca
para la economia, el Banco Internacional de Pagos (BIS, por sus siglas en inglés) sugiere que deben der los
bancos centrales de cada pais los encargados de supervisar el sistema financiero, ya que cuentan con la
autoridad que les permite realizar funciones basicas para mitigar el riesgo sistémico
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variable que permita conocer la eficiencia del sistema bancario. Debido a que la canali-
zacion fondos es una de sus funciones principales, una medida de eficiencia bancaria es
el margen de interés neto (MIN), el cual representa el valor del beneficio bancario obtenido
a través del interés neto como una proporcién de los activos totales.

Dado que la operacién bancaria se ha diversificado, el peso de las actividades no
bancarias en relacion con el total de activos ha aumentado y hace necesario el cdlculo
de nuevos margenes de intermediaciéon que incluyan estas actividades con el fin de

saber la contribucién que hacen a la eficiencia bancaria.

1.2. Eficiencia de la intermediacion bancaria

Una parte de la literatura bancaria se ha concentrado en el andlisis de los elemen-
tos determinantes del margen de intermediacién. Esta literatura ha partido desde la
concepcién de la empresa bancaria como un intermediario simple entre ahorradores e
inversionistas hasta la inclusién de operaciones financieras que diversifican la opera-

cion bancaria.

Margenes de intermediacién

El margen o brecha de tasa de interés, sus causas y efectos han sido tema de revisién
para algunos tedricos en la actualidad. Trabajos como los de ?, ?, 2, entre otros, muestran
que la importancia de la diferencia de tasas de interés (activa y pasiva) radica en la
premisa de que en la medida que un sistema financiero sea mas eficiente, contribuye de
una manera més significativa al desarrollo econémico de un pais, reduciendo los costos
que implican los procesos de captacion y colocacion de los recursos de una sociedad.
En este sentido, si un sistema bancario no es eficiente serd costoso para la sociedad,
ya que al ser menos eficiente tendra mayores dificultades al captar y colocar recursos,
por lo que es importante saber si un sistema bancario cumple con su funcién para la
economia.

Definir cudl es la medida que determina la eficiencia en la intermediacién de un sec-
tor bancario es abstracto, no obstante, teéricos especializados en el tema han coincidido
que medir la diferencia de las tasas de interés activa y pasiva es cercano a conocer qué
tan eficientemente trabaja un sistema bancario. Sin embargo, con la diversificacién de
la actividad bancaria, el estudio no sélo debe limitarse a las actividades tradicionales

bancarias y deben incluirse en la medicién actividades no tradicionales de la banca con
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el fin de hacer un calculo mas preciso de la eficiencia bancaria.

Si lo anterior es cierto, entonces es necesario definir cudles son las variables que per-
miten explicar los movimientos, a lo largo del tiempo o en un momento determinado,
del margen de intermediacién. Algunos autores, como ? y ?, han coincidido que hay
variables més alld de las bancarias que explican el comportamiento del margen de in-
termediacién, tomando como base la idea de que los bancos actian como negociante

entre las partes ahorradoras e inversionistas.

Determinantes de los margenes de intermediacién

Una de las ideas méas amplias sobre el tema abarca variables tanto bancarias como
macroecondmicas, institucionales y regulatorias. Esta idea estd plasmada en la funcién
del margen de la tasa de interés analizada en muchos de los articulos escritos sobre el
tema.

MR = {(VB,VM,VI,VR) (1.2.1)

donde VB = Variables bancarias especificas, VM = Variables Macroeconémicas, VI =

Variables Institucionales y VR = Variables Regulatorias.

Variables bancarias especificas

El modelo tedrico propuesto por ? indica que el margen de interés bancario 6ptimo
depende de cuatro factores, se agregan un quinto y un sexto factor que se toman de los
analisis propuestos por ? y ?, respectivamente.

1. El grado de aversién al riesgo.

El estudio de los margenes de intermediacién en Europa (?) explica que una ma-
yor aversion al riesgo, ya sea riesgo de crédito, liquidez o de tasa de interés, afecta
positivamente al margen de intermediacién, a medida que aumenta la aversién al
riesgo el margen de intermediacién también aumenta. Sin embargo también existe
la nocién de que la relacion entre la aversion al riesgo y el margen es ambigua (?).
Por un lado, bancos bien capitalizados pueden ser percibidos como entidades re-
lativamente seguras para los depositantes, pueden reducir sus costos de fondeo y
aumentar su margen. Sin embargo, también esta la posibilidad de que una mayor
aversion al riesgo quizd estimule a los bancos a colocar sus fondos en actividades

menos riesgosas, con menores beneficios, resultando en menores margenes.

2. La estructura del mercado.
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La teoria no tiene certeza en la relacion existente entre la concentracién del mer-
cado y el margen de intermediacién (?). Por un lado, la alta concentracién incre-
mentard el poder de mercado, permitiendo a los bancos fijar tasas de interés que
les generen mayor beneficio y mayor margen de intermediacién. Por el otro, la
alta concentraciéon quizd haga que los bancos més grandes e influyentes de un oli-
gopolio tengan menores costos de operacidn, bajo esconomias de escala, menores
tasas de interés y menores margenes, lo anterior bajo la hipétesis de la estruc-
tura eficiente. Dentro las condiciones de la estructura del mercado bancario, se
puede incluir, como sugieren ?, una variable que permita conocer los beneficios

esperados de los bancos

3. El tamafio de las transacciones de los bancos.

Siguiendo a ?, ceteris paribus, a mayor tamafio de las transacciones, en conjunto con
una aversion al riesgo y varianza en tasas de interés relativamente grandes, seran
mads grandes los margenes de intermediacién ya que implicard un mayor esfuer-
zo para el banco realizar méas transacciones, por lo que deberd obtener mayores
ingresos para realizar sus operaciones, estos ingresos provendran principalmente
de los ingresos por tasa de interés. Existen importantes contribuciones, como la
de ?, que desarrollan el modelo tedrico incluyendo las actividades tradicionales
y las no tradicionales de los bancos, modificando el tamafio de las transacciones
bancarias. La introduccién de las actividades no tradicionales reduce el margen
de tasa de interés, la operacién bancaria ya no se centra sélo en el cobro y pago de
intereses por préstamos y depositos, ya que diversifica e incrementa la operacion

bancaria sin modificar las tasas de interés.

4. Lavarianza de las tasas de interés a los activos y pasivos.

Al igual que el tamafio de las transacciones bancarias, si existe una varianza en
las tasas de interés relativamente grande, en conjunto con grandes transacciones
bancarias y altos grados de aversion al riesgo, el margen de intermediacion serd

mads grande.

5. Costos de operacién.

Los bancos menos eficientes, que incurrirdn en mayores costos de operacion, se
espera pasen estos a sus clientes a través de margenes mds altos. La especializa-
cién del negocio bancario no afectard el margen de interés, pero si a la eficiencia
del banco, ya que los costos de operacion se usan para conocer la eficiencia de los

servicios prestados por los intermediarios financieros.
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6. Liquidez.

Por definicién, el activo mas liquido es el dinero, la liquidez representa la cuali-
dad de los activos para ser convertidos en dinero en efectivo de forma inmediata.
Debido a que los activos bancarios son de largo plazo, se dice que los bancos tien-
den a ser iliquidos (?). Para los bancos, el hecho de no prestar dinero a la economia
a cambio de mostrar liquidez al ptblico, representa un costo de oportunidad. Por
lo tanto, si un banco decide hacerse mas liquido, transfiere este costo de opor-
tunidad a sus clientes a través del aumento de su tasa de interés activa, de la
disminucién de su tasa de interés pasiva o por medio del cobro de comisiones,
lo que provocara que su margen de intermediacién sea mds amplio que el de un
banco que sea maés iliquido.

Existen otras variables encontradas a través de la evidencia empirica que afectan
el margen neto de interés y que, segtin algunos autores, deben ser incluidos en la esti-
macién empirica del modelo, como son el pago de interés implicito, el costo de opor-
tunidad de tener reservas y la calidad de la administracién, entre otras. Sin embargo,
estas variables asi como las anteriormente mencionadas, afectan al margen de inter-
mediacion debido a que son parte de la actividad bancaria y, como tales, afectan indi-
rectamente las tasas de interés activas y pasivas de los bancos y son excluidas de este
estudio.

Variables macroecondmicas

Las variables macroeconémicas incluidas en los modelos revisados se concentran,
principalmente, en el crecimiento del producto y la inflacién. En la revisién tedrica se
muestra que las variables macroeconémicas que determinan los movimientos en las
tasas de interés bancarias, son aquellas variables relacionadas con la politica monetaria
como lo son las tasas de interés establecidas por la autoridad monetaria de los bonos
gubernamentales, la tasa de interés interbancaria, el tipo de cambio y la inflacién.

i) Tasa de crecimiento del producto.

Para algunos tedricos controlar el crecimiento del producto permite controlar los
efectos del ciclo de negocios sobre las tasas de préstamos cuando la demanda de
préstamos varia a lo largo del ciclo. Se espera que los margenes declinen cuando
existe un gran crecimiento econémico, ya que los bancos tienen mayores opor-

tunidades de invertir durante el boom econémico y se espera que incrementen
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sus tasas de depositos para atraer los fondos necesarios para financiar sus nuevos
proyectos. Sin embargo existen visiones que dicen que no se puede saber a prio-
ri los efectos del crecimiento del PIB, ya que algunos estudios muestran que los

margenes son pro-ciclicos y otros que son contra-ciclicos.

Inflacién.

Los andlisis realizados para Europa muestran que la inflacién puede afectar el
margen de intermediacién si los impactos monetarios no se reflejan de la misma
forma, o a la misma velocidad, para la tasa de interés de préstamos como para los
depositos. Una inflacién més alta introduce incertidumbre econémica y se espera
que amplie los margenes. Sin embargo, al igual que el para el crecimiento del
PIB, algunos autores argumentan que el signo no es determinado a priori, ya que
algunos muestran que altas tasas de inflacion tienen efectos negativos en las tasas
de interés de los préstamos, y esto se ve reflejado en un mayor margen de tasa de
interés. Sin embargo existe la posibilidad de que las tasas de interés en los pasivos
se ajusten mds rapidamente que las tasas de los activos, por lo que existird una
relacion negativa entre la inflacion y el margen de intermediacién.

Tipo de cambio.

Otra variable incluida para explicar las variaciones en el margen de intermedia-
cién es el tipo de cambio, debido a que la relacién entre las variaciones en el tipo
de cambio y los movimientos de las tasas de interés ha estado a discusién a partir
de la adopcién de tipos de cambio flotantes. Autores asociados con el enfoque de
activos para la determinacién del tipo de cambio, han postulado la existencia de
relaciones opuestas entre estas dos variables. ? argument6 que existe una relaciéon
positiva entre la tasa de interés y el tipo de cambio. Por su parte, ? postulé que
un aumento en la tasa de interés doméstica conducird a una apreciacion real de la

moneda.

Esta divergencia de opiniones se debe a que no se ha llegado a un consenso al
explicar el nexo entre los acervos de dinero internos y externos, ya que este nexo
es explicado tanto por la paridad del poder de compra como por la paridad de
tasas. Si se considera a la paridad de poder de compra como el principal nexo
entre los acervos monetaros interno y externo, existe una relaciéon positiva entre
las tasas de interés y los tipos de cambio. Por el contrario si se toma el argumen-
to mds ortodoxo de que la paridad de tasa de interés es el principal nexo entre

ambos acervos de dinero, las tasas de interés y los tipos de cambio se relacionan
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negativamente.

Variables institucionales y variables regulatorias

Las variables institucionales y regulatorias son incluidas en estudios que abarcan
una gran cantidad de paises, ya que existen diferencias en las decisiones y el control
sobre la actividad econémica y la regulaciéon de su sistema financiero de sus bancos
centrales. Algunas de las variables institucionales que se toman en cuenta hacen refe-
rencia a la constituciéon de los bancos como institucién dentro de un pais, ya que es
importante conocer el nivel de desarrollo institucional, la confianza generada por las
instituciones en el publico, la obligacién de que los bancos cuenten con un seguro de
depésitos, el nivel de competencia, etc.

Es importante destacar que es el banco central de cada pais es el que determina
las reglas del juego en el sistema bancario. Los acuerdos de Basilea proponen algunas
regulaciones dentro de los sistemas bancarios de los paises y si las autoridades mo-
netarias de estos no cumplen con estas recomendaciones, pierden credibilidad. Es por
ello que las variables regulatorias estan estrechamente ligadas a lo que el banco central
decida en cuanto a leyes y reformas al sistema financiero. Algunos ejemplos de estas
variables regulatorias son los requerimientos de reserva que exija el banco central, ya
que imponen costos adicionales a los bancos, y las restricciones al negocio bancario que
impone la autoridad monetaria a sus actividades en los mercados de valores, seguros y

su participaciéon en empresas no financieras, entre otras.
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1.3. Estudios sobre el margen de intermediacién y el desarrollo

econOmico

La relevancia del estudio del margen de intermediacion, radica en el estudio y com-
probacion de la existencia de una relaciéon entre el crecimiento econémico y el desarro-
llo financiero. Como ya se menciond previamente, un menor margen significard mayor
eficiencia del sistema bancario y, por lo tanto, esto se tendria que reflejar en un mayor
crecimiento econémico. Los resultados del estudio para diferentes paises con diferentes
niveles de desarrollo resultan ser relativamente similares, por lo que conocer el compor-
tamiento de los diferentes mérgenes de intermediacién, y sus determinantes, permitira
ubicar ante qué diferentes circunstancias de regulacién y de politica econémica (macro-
econdmicas), asi como ante qué circunstancias del negocio bancario (microeconémicas)
se encuentra el presente estudio.

Existen estudios en los que se incluyen una gran cantidad de paises con diferen-
tes niveles de desarrollo. Un ejemplo es el articulo realizado por ?, quienes usan datos
para 80 paises en el periodo 1988-1995. Este articulo muestra que diferencias en mar-
genes de interés y la rentabilidad bancaria tienen varios determinantes: caracteristicas
bancarias, condiciones macroeconémicas, impuestos explicitos e implicitos a la activi-
dad bancaria, regulacién en el seguro de depositos, estructura financieras e indicadores
institucionales y legales.

Ademas, encontraron que una relacién grande entre los activos bancarios y el GDP y
una baja concentracion de mercado conllevan a menores mérgenes y beneficios. Resul-
tados méds particulares de este articulo, confirman la relacién directa entre capitalizacion
y rentabilidad y una relacion negativa entre las reservas y la rentabilidad bancarias. Los
resultados también arrojan que la propiedad fordnea de los bancos esta relacionada con
margenes de intermediacién y rentabilidad bancaria mds altos, especialmente en paises
en desarrollo.

De igual forma, factores institucionales como son indices y derechos de crédito, ley
y orden y corrupcion, y las diferencias en la estructura financiera, tiene efectos méas pro-
nunciados en los margenes de intermediacién y rentabilidad bancaria en economias en
desarrollo que en economias desarrolladas. Las reservas tienen un impacto mds pro-
nunciado en mdargenes y rentabilidad en paises en desarrollo que en los desarrollados,

lo que refleja el relativo alto costo de oportunidad de conservar reservas en paises mds
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pobres. Los impuestos corporativos parecen ser traspasados por completo a los clientes

bancarios en ambos grupos de paises.

Es evidente que los sistemas bancarios difieren alrededor del mundo en tamafio y
operacién. Ademads, los bancos comerciales tienen que lidiar con diferentes ambientes
macroeconémicos, politicas de impuestos implicitos y explicitos, regimenes de seguros
de depésitos, etc. Es por ello que también es importante estudiar los articulos que in-
tentar explicar el comportamiento del margen de intermediacién en los dos distintos

grupos de paises.

Paises desarrollados

? estudian el margen de interés para los principales sectores bancarios de Europa
(Alemania, Francia, Reino Unido, Italia y Espafia) en el periodo 1993-2000. Este estudio
se enfoca en gran medida en el grado de competencia de los sectores bancarios y llega
a la conclusion de que a pesar de que la caida en los margenes en el sistema bancario
Europeo es compatible con el incremento en el poder de mercado y la concentracién,
esta accion es contrarrestada por disminuciones en el riesgo de tasa de interés, riesgo
de crédito y los costos de operacién. Respecto a la politica econémica, el estudio sugiere
que la disminucién de los margenes de interés fue originada por factores dirigidos por
muchos afios por una situacién econémica favorable, debida a: la fase del crecimiento
econémico que permitié reducir los costos en un contexto de crecimiento del negocio
bancario y cre6é un ambiente de bajo riesgo de crédito, y; la convergencia de las eco-
nomias de la eurozona, propiciando un ambiente de estabilidad macroeconémica en la

que los mercados financiaros mostraron una baja volatilidad.

Por otra parte, ? encuentran que para algunos sistemas bancarios europeos (Alema-
nia, Espafia, Francia, Reino Unido, Holanda, Italia y Suecia) en el periodo 1994-2001, el
poder de mercado se incrementa a medida que el producto bancario se diversifica a tra-
vés de las operaciones bancarias no tradicionales. Este estudio enfatiza el papel de las
actividades no bancarias en el ingreso bancario, y dice que el margen de tasa de interés
es s6lo una parte de la medicién de le eficiencia bancaria y, por lo tanto, la definicion
de margen bancario debe ser ampliada. La principal tesis del mismo es que el poder de
mercado y los parametros de riesgo afectan los margenes bancarios cuando innovacio-
nes financieras son introducidas. Los resultados sugieren que la especializaciéon y los
margenes bancarios estdn significativamente relacionados. La diversificacién de la pro-
duccién bancaria permite a los bancos incrementar y obtener mayor poder de mercado.

En particular, el retorno por los negocios bancarios no tradicionales quiza compense el
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menor margen de interés que resulta de una competencia mas fuerte en los sectores tra-
dicionales. Estos resultados explican la paraddjica coexistencia entre las disminuciones
en las tasas de interés y el incremento en el poder de mercado en los sectores bancarios
europeos, y sugiere que las autoridades deben considerar el total del rango de recursos

del poder de mercado derivado de la diversificaciéon del negocio bancario.

Paises en desarrollo

Para el caso de paises en desarrollo, existen estudios que van desde el andlisis de
los sistemas bancarios mds precarios, como el caso de Uganda, hasta de los sistemas
bancarios mas complejos que permiten observar el comportamiento del margen de in-

termediacion en regiones como américa latina.

En el estudio del sistema bancario de Uganda (?), se exploran los factores que estdn
detrds de los altos margenes y brechas de tasas de interés. De hecho, las caracteristicas
bancarias del sistema como el tamafio del banco, costos de operacién y la composi-
cién del portafolio de deudas explican en gran proporcion la variacién de las brechas
y mérgenes de interés a lo largo del tiempo y a través de los bancos. En este caso, los
cambios en la estructura de mercado y las condiciones macroeconémicas no explican
el cambio en los médrgenes de interés. El aumento de la participacién privada y fordnea
en el sistema bancario de Uganda no ha tenido un impacto significativo en las brechas
y margenes de tasa de interés, lo que se contrapone ante los resultados. En este caso,
la conclusién de los autores es que el marco contractual e institucional de Uganda, y
en general de la regién de la Africa subsahariana, no permite que estos sistemas se be-
neficien de la privatizacién y la entrada de bancos extranjeros como en otros paises en

desarrollo.

Otro caso es el de algunas economias en América Latina. ? exploran los determinan-
tes de los margenes de intermediaciéon en una forma sistémica para Argentina, Bolivia,
Chile, Colombia, México, Perti y Uruguay durante mediados de los 90’s. Este andlisis
muestra que altos costos de operacién asi como altos niveles de préstamos bancarios no
pagados aumentan los margenes, aunque el efecto de estas variables varia de un pais
a otro. Los requerimientos de reserva en varios de estos paises aun actian como im-
puestos a los bancos, lo que se traduce en mayores margenes. Detras de los efectos de
estas variables bancarias especificas, la incertidumbre en el ambiente macroeconémi-
co que enfrentan los bancos aumentan los margenes de intermediacién. Los resultados
sugieren que los requerimientos de capital no previenen la toma de riesgos excesivos

de los bancos cuando los margenes bancarios son altos. Sin embargo, en este caso, el
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comportamiento del margen de intermediacién debe ser visto dentro del contexto de la
transiciéon de un sistema financiero reprimido a uno liberalizado. El hecho de que el uso
del sistema financiero tenga un alto costo no permite a prestatarios potenciales acercar-
se al mismo. Ademds, el abuso moral puede convertirse en un problema importante
para los bancos cuando el margen de intermediacién es alto.

Un tercer estudio que muestra el comportamiento de los margenes de intermedia-
cién en los paises en desarrollo es el elaborado por ?. En este estudio se comparan los
diferentes factores que causan los altos margenes de intermediacién en dos diferentes
tipos de paises en desarrollo, paises de bajos ingresos y paises con mercados emergen-
tes. Para el primer grupo de paises, una parte sustancial de la variacién del margen de
intermediacién puede ser explicada por factores bancarios especificos, como se observé
para el caso de Uganda, y por los altos riesgos de crédito. La estructura del mercado y
la falta de competencia en ambos sistemas bancarios, asi como las debilidades institu-
cionales, constituyen impedimentos clave para hacer que los costos de la intermedia-
cién financiera disminuyan. Ademads, para los paises de bajos ingresos, este hecho se
acenttia debido a que los sistemas financieros son ain mads precarios que en los paises
con mercados emergentes. El autor sugiere que se deben tomar medidas con el fin de
incentivar la competencia bancaria y relajar las restricciones a la entrada del sistema
bancario, ademds de mejorar los marcos contractuales, de fortalecimiento e institucio-
nales, ya que tienen un papel clave para disminuir los margenes de intermediacién en
estos paises.

Para el caso de México existen algunos estudios que muestran el comportamiento
del margen de intermediacién para diferentes periodos. Antes de revisarlos, se debe
conocer la evolucidon del sistema bancario en México, con el fin de saber co6mo se han
formado sus bases en la actualidad, coémo es que su estructura influye en el margen
de intermediacién y, asi, comprender el porqué de los resultados arrojados por dichos

estudios.
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Eficiencia en la intermediacion

bancaria en México

El margen de intermediacién en México es un tema sobre el que no se ha escrito mu-
cho, los primeros estudios sobre la eficiencia en la intermediacién bancaria se remontan
a la segunda mitad de la década de los noventa. Por lo tanto, de acuerdo con la teoria,
las caracteristicas de la operacién bancaria en México y el entorno macroeconémico has-
ta antes del afio 2001!, son los elementos que podrfan dar una idea del comportamiento

del margen de intermediacién.

2.1. Antecedentes del margen de intermediacién en México

Desde los primeros afios de la banca, finales del siglo XIX, hasta mediados del siglo
XX, no se puede precisar qué tan estable, alto o bajo pudo haber sido el margen de
intermediacién, sin embargo, las condiciones de operacién de los bancos hacen suponer

que fue alto?.

1De 2001 a la fecha, existen bases de datos de la operacién bancaria que permiten hacer un estudio
tedrico-estadistico del comportamiento del margen de intermediacién y de sus determinantes.

2El PIB tuvo periodos de crecimiento sostenido, en los afios posteriores a la revoluciéon mexicana y a
la gran depresion, y de estancamiento, durante la revolucién y la Gran Depresion. La inflacion, el tipo de
cambio y la tasa de interés eran variables que no tenian la atencién de estos afios. La principal politica ma-
croecondmica estaba enfocada a fortalecer la industria a través del gasto gubernamental, sin mucho éxito.
Los bancos estuvieron descapitalizados un largo periodo de tiempo después de la Revolucién Mexicana,
la operacién bancaria era poca, por lo que el sistema de pagos practicamente no existia y la profundidad
financiera era baja, y la ley de instituciones de crédito de 1936 cre6 barreras de entrada, ya que limit6 la
operacion de los bancos extranjeros. Para consultar a detalle los movimientos en las variables macreoco-
némicas y bancarias del periodo se puede consultar a ?.

22
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Sustituciéon de Importaciones (1935-1982)

3Este periodo tiene como principal caracteristica el crecimiento econémico sin pre-
cedente y sin réplica en el pais. Con base en el estado benefactor, que promovia el gasto
publico financiado con deuda, muchas empresas tuvieron un ambiente propicio para
la acumulacién de capital industrial y el aumento de la inversiéon productiva. Como
consecuencia, el Producto Interno Bruto (PIB) alcanz6 tasas de crecimiento del 6 % pro-
medio anual entre 1935 y 1982.

En este periodo, la tasa de interés de politica monetaria era controlada por el banco
central y tenia el objetivo de promover el ahorro e incentivar la inversién productiva®.
Hubo estabilidad de precios y del tipo de cambio entre 1957 y 1972, antes y después
de este subperiodo hubo afios de alta inflacién, incluso hiperinflacién, y devaluaciones,
como se verd méas adelante.

Las reformas a la ley bancaria de 1941, y las posteriores, procuraban la solvencia
de los bancos, la proteccién del ahorro de los mexicanos y la canalizacién selectiva
del crédito. Sin embargo, después de 1972, algunas de las précticas de canalizacién del
crédito y de fomento industrial comenzaron a deteriorarse, beneficiando s6lo a algunos,
y la actividad bancaria se concentro en pocas entidades, atin cuando la reforma a la ley
bancaria de 1974 intent¢ evitarlo.

Con base en ese marco normativo, las necesidades de inversién del pais y el con-
secuente y continuo crecimiento econémico, los bancos ampliaron su operacién, con-
tribuyeron al crecimiento y, posteriormente, se volvieron atin mds grandes fuentes de
ganancias para los banqueros. La eficiencia bancaria, medida por el margen de interme-
diacién, pudo haber sido estable a lo largo del periodo, salvo en algunos afios de turbu-
lencia financiera y al final del periodo cuando el oligopolio bancario administraba sus
precios. Incluso, se puede pensar que entre 1957 y 1970 el margen de intermediacién

fue mas estrecho que en los afios anteriores y posteriores.

Estado promotor (1940-1954)

Aun cuando el crecimiento del PIB era sostenido y se acumulaba capital industrial,

las principales variables financieras eran relativamente inestables: habia alta inflacién,

3La divisién de los periodos comprendidos en esta subseccién se hicieron con base en los textos de 2 y
?

“La regulacion sobre las tasas de interés fue un instrumento fundamental en la rectorfa del gobierno
sobre el sistema bancario. El banco central fijaba las tasas de interés que los bancos pagaban por los dep6-
sitos, asi como las de los préstamos elegibles dentro de los cajones de asignacion selectiva. Para el resto,
los bancos fijaban libremente sus tasas (?).
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el tipo de cambio sufrié dos fuertes devaluaciones y aumento la tasa de interés fijada
por el Banco de México.

Con este entorno macroeconémico, los activos de los bancos privados aumentaron
asi como sus pasivos (aunque disminuyeron sus depodsitos, aument6 la captacion de
ahorros), el sistema privado de créditos se amplid, se diversifico y se extendi6 geogréfi-
camente, esto permite suponer que la operacion bancaria fue maés eficiente. Sin embar-
go, el sistema bancario no respondié por completo a las necesidades de acumulaciéon
y circulacién, ya que las modificaciones en la ley bancaria, que buscaban la coordina-
cién de las actividades de las instituciones nacionales entre si y con la banca privada
como medio para mejorar el aprovechamiento de los recursos, fueron importantes pero
insuficientes (?).

Aunque la mayor eficiencia operativa de los bancos generalmente contribuye a la
disminucién del margen de intermediacion, el rdpido aumento de la actividad bancaria
conlleva en un primer momento, como se revis6 en el capitulo uno, al aumento del
margen de intermediacién. La inestabilidad de variables como la inflacién y el tipo de
cambio también contribuy¢ al aumento del margen. Como conclusién de estos hechos,
se deduce que el margen de intermediacion en estos afios debi ser inestable, aunque

menos amplio que el de afios previos.

Desarrollo estabilizador (1955-1970)

En estos afios, hubo condiciones macroeconémicas favorables para el financiamien-
to del desarrollo econémico a través del sistema bancario (?). Estas condiciones inclu-
yeron elevadas y sostenidas tasas de crecimiento econémico, aumento de la inversién
productiva, estabilidad de precios y tipo de cambio fijo. Las tasas de interés bancarias,
que estaban reguladas por el banco central, incentivaron el ahorro y la inversién pro-
ductiva.

La regulacién bancaria especificaba un alto encaje legal, lo que aument¢ la seguri-
dad de los depésitos bancarios y aseguro la solvencia crediticia, y permitié la formaciéon
de grupos financieros a través de lazos de propiedad. Esto permiti6 la disminucién de
las asimetrias en la informacién y, con ésta, acentuar la disminucién de los costos de
operacién y el aumento de la eficiencia (?). Este marco permitié el aumento del crédito
y los valores bancarios asi como de la captacién tradicional. El rdpido crecimiento de
las operaciones bancarias en pocos afios obligé a los bancos a desarrollar infraestruc-
tura, buscando disminuir costos y aumentar la eficiencia operativa. El nivel de tasas

de interés para incentivar el ahorro y la politica industrial debi6 ayudar a la disminu-
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cién del margten de intermediacién. Ademads, el panorama de crecimiento econémico
y estabilidad monetaria, mejora en la operacién bancaria y el aumento de la misma,
asi como el incentivo de un marco legal favorable, permite suponer que el margen de
intermediacion de este periodo fue el mas bajo y estable dentro de los antecedentes del

sistema bancario actual.

Estado y crecimiento (1971-1982)

A partir de 1971, el entorno macroeconémico se caracterizé por el crecimiento del
gasto publico, financiado con deuda interna y externa atin mayores a las del periodo
anterior, y el aumento en la desigualdad de la distribucién del ingreso. El PIB mantuvo
un crecimiento alto y estable hasta 1982 y se conservaron los incentivos a la inversion.
Sin embargo, debido a la crisis de 1976 y a las condiciones previas a la crisis de 1982,
la inflacién aumenté considerablemente y el peso se devalud, se permitié la flotaciéon
del tipo de cambio. Los instrumentos de politica monetaria siguieron descanzando en
el encaje legal y en la orientacién selectiva del crédito (?).

Como consecuencia de la creaciéon y posterior operaciéon de grupos financieros y de
banca multiple, y bajo el liderazgo de esta dltima, se empezaron a agrupar diversos
intermediarios financieros no bancarios y empresas industriales y de servicios. La ope-
racion y los intereses bancarios predominaban sobre los demads, aun cuando la ley de
1974 establecia la desconcentracién financiera, la racionalidad y eficiencia, asi como la
disminucién de costos y la consolidacién de activos (?).

A pesar del crecimiento econémico, la inestabilidad financiera en conjunto con el
poder de los banqueros debié incentivar el aumento y la inestabilidad del margen de
intermediacién, aun cuando uno de los objetivos de la regulacién bancaria era el de
aumentar la eficiencia bancaria y los de la politica monetaria se orientaban al beneficio

social.

Banca nacionalizada (1982-1988)

En 1982 se conjuntuntaron sucesos, internacionales y nacionales, que desenvocaron
en la crisis de la deuda externa (?). Como consecuencia, el crecimiento econémico se
estanco, la inversién estuvo en un periodo incierto, entre la disminucién del gasto pu-
blico enfocado a incentivar la inversion productiva y la privatizaciéon del 80% de las
empresas bajo el control del estado, la inflacién se convirtié en hiperinflacién y el tipo
de cambié aumento mas de 4,000 %, por lo que se adopt6 un tipo de cambio controlado

al final del periodo (?). La politica de tasas de interes controladas del Banco de México
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continué durante este periodo, por lo que la tasa de interés real fue la tinica variable
macroecondmica que se mantuvo estable en este periodo.

A finales de 1982 se nacionaliz6 la banca mediante un decreto expropiatorio. Sin
embargo, el sistema bancario se desenvolvig, en lo esencial, bajo el mismo marco regu-
latorio precedente (?) y las opiniones acerca de su desempefio son positivas. La vision
oficial del Banco de México (?) es que los nimeros de la banca no fueron desfavora-
bles, de 1982 a 1988 la captacién y el ahorro y el crédito aumentaron. ? escribe que a
pesar del clima de incertidumbre, la banca nacionalizada constituyé una pieza clave
para impedir que la crisis econémicas desembocara en un caos descontrolado. ? escribe
que la estatizacion de la banca cumplié con los objetivos de productividad, eficiencia y
rendimiento, pero no intermedi6 y se orient6 al financiamiento del déficit publico.

La diferencia entre las tasas de interés activa y pasiva pudieron haber disminuido,
ya que aumento el rendimiento anual para los depésitos de ahorro y disminuyeron las
tasas aplicables a los créditos (?). De hecho, segtn ?, entre 1978 y 1987, la diferencia
entre la tasa real de depésito promedio y la tasa real de préstamo promedio, que podria
dar una nocién del comportamiento del margen de intermediacion, era de seis puntos

porcentuales. Ademaés, las pocas asimetrias en la informacién®

, asi como la preocupa-
cién por tener tasas de interés controladas por parte del Banco de México (?) y los casi
nulos cambios en la regulacién bancaria, fueron factores que podrian haber mantenido
el margen de intermediacién en niveles relativamente bajos y quiza estables, aun bajo

un ambiente macroeconémico favorable para el aumento e inestabilidad de los mismos.

Banca reprivatizada y crisis (1989-1995)

Entre 1989 y 1994 los principales indicadores macroeconémicos alentaban la recupe-
racion de la crisis de deuda. El crecimiento promedio anual del PIB fue de 3.9 %, aunque
la inversion en relacién al PIB disminuy6. Se abati6 la hiperinflacién logrando una in-
flacién promedio anual de 15.9 %, el tipo de cambio controlado se mantuvo, aunque con
el agotamiento de las reservas internacionales, y la tasa de interés, determinada por un
Banco de México auténomo, disminuy®é.

Ente 1989 y 1990, se efectuaron cambios constitucionales y legales que permitieron
la desincoporacién bancaria®. A estos cambios les precedi6 la liberacién de las tasas de

interés pasivas de las instituciones de crédito - que dio origen a una mayor eficiencia

Debido al control de la banca por el Estado y a que el mayor recipiente de créditos era el Estado mismo.

®La desincorporacién de la banca, en su momento, se consideré que fue el mas importante de todos
los proceso de privatizacién por los efectos correctivos, a nivel macroeconémicos y microeconémicos, que
ésta deberia tener para lograr una asignacién mas eficiente de los recursos de la sociedad (?).
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en la intermediacién bancaria (?) -, la eliminiacién de la canalizacién obligatoria y se-
lectiva del crédito hacia las actividades que se consideraban prioritarias, asi como la
eliminacién del encaje legal. El proceso de venta de los bancos se determiné con base
en una serie de criterios que resultaron de los convenios para reformar la banca y tenian
por objeto que el Gobierno Federal obtuviera el mayor ingreso posible de la venta de
los bancos, mejorar el funcionamiento de la banca y reservar el control de los bancos a
los inversionistas mexicanos (?). La reprivatizaciéon de la banca culminé con la venta del
capital de los bancos a los inversionistas en los afios 1991 y 1992. Aunque el margen de
intermediacién s6lo disminuy6 2.6 puntos porcentuales, las tasas de interés bancarias,
activa y pasiva, disminuyeron a la mitad, en sus niveles nominales, de 1989 a 1992 (?).

En los afios posteriores a la reprivatizacion y anteriores a la crisis de 1995 las refor-
mas estructurales al sistema financiero mexicano se dieron con apego a las recomen-
daciones del Consenso de Washington’. Asi, la banca aument6 el crédito rapidamente,
maés rdpido incluso que los depésitos, trabajé con altos indices de endeudamiento y la
propension a la insolvencia era evidente (?). Existen diferentes puntos de vista con res-
pecto a la competencia en el sector bancario mexicano en este periodo. En una versién
del Banco de México, ? habla de una competencia muy intensa en todos los segmentos
del mercado bancario. En contraposicién, ? menciona que la desincorporacién de los 18
bancos y la desaparicion de los més pequefios reforzé la concentracién bancaria y sent6
las bases de su estructura oligopo6lica.

El comportamiento del margen de intermediacién en este periodo se puede tomar,
parcialmente, de la diferencia entre la tasa de interés de los depésitos bancarios y la
tasa de fondeo bancario (?). Esta diferencia pasé de 15.88 puntos porcentuales en 1989
a 9.68 en 1994. Algunas de las causas a las que podria atribuirse esta disminucién del
margen son el aumento del crédito bancario, que ayud¢ a la baja en las tasas de interés
activas, el buen panorama que se tenia con respecto a la regulacién bancaria y la relativa
estabilidad macroeconémica.

En los primeros meses de 1995 estall6 una severa crisis bancaria. Esta implic6 précti-
camente la quiebra del sistema bancario, todos los bancos estuvieron que ser apoyados,

intervenidos o liquidados debido a sus problemas de solvencia®. Los efectos de la crisis

"Estas reformas incluyeron: supresién de los encajes legales; desregulacién de las tasas de interés, y;
supresion de cajones de asignacién de crédito. Es decir, estas reformas estaban enfocadas al relajamiento
de la regulacién y supervisién gubernamental y buscaban mayor eficiencia y profundidad en el sistema
financiero mexicano.

8Durante este episodio, los bancos encontraron incentivos que fomentaton los problemas de riesgo
moral y seleccion adversa que derivaron en el deterioro de la cartera de crédito. En un principio, algunas
de las acciones tomadas por las autoridades tuvieron la finalidad de resolver problemas de iliquidez para
concentrarse después en los problemas de solvencia.
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bancaria sobre el entorno macroeconémico tuvieron que ver con contracciones del PIB,
la inversion y los salarios reales, asi como el aumento del desempleo (?). De 1994 a 1995,
el tipo de cambio se devalu6 100 %, la inflacién pasé de menos de 10% a més de 50% y
la tasa de fondeo bancario pasé de 22.81 % a 55.0%. La diferencia de tasas que muestra
? para 1995 es de 17.77 puntos porcentuales, casi el doble del afio anterior, por lo que
son evidentes los efectos del deterioro de los principales indicadores macroeconémicos

y bancarios en el alza del margen de intermediacion.

2.2. Condiciones recientes del margen de intermediacién

Las condiciones actuales de la banca en México se han ido forjando desde la recupe-
racion bancaria después de la crisis de 1995. Cabe mencionar que, para afrontar ésta, se
realizaron reformas de manera inmediata que tenian los objetivos de estabilizar la eco-
nomia’, realinear los incentivos enfrentados por los deudores, bancos y autoridades'”,
y reforzar el marco legal y regulatorio!®.

El rescate bancario se enfoc6 en la urgencia de capitalizar a los bancos a través de
la creacién de programas gubernamentales'?, fusiones y adquisiciones, especialmente

por parte de la banca internacional'®.

Reestructuraciéon de la banca (1995-2003)

La economia comenz6 a recuperarse desde finales de 1995 debido al empleo adecua-
do de politicas econémicas encaminadas a disminuir la vulnerabilidad de la economia
(?). El PIB y la inversién reales tuvieron tasas de crecimiento positivas entre 1996 y
2003 (con excepcion de 2001 y los primeros meses de 2002), la inflacién y la tasa de

fondeo bancario tuvieron una tendencia a la baja a lo largo del periodo (?), y se adopté

9A través de de un programa de de estabilizacién macroeconémica, su principal objetivo era estabilizar

la economia tan rdpida y ordenadamente como fuera posible.

10Para realinear los incentivos se redujo y se limité la proteccién de depésitos, se incrementaron los
requerimientos de informacién bancaria, se hicieron reglas mas estrictas de suficiencia de capital, se elimi-
naron los limites para la propiedad extranjera de los bancos, entre otros.

1 as reformas al marco legal se dieron en los ambitos de la ley de quiebras, el sistema de pagos, alertas
tempranas y acciones correctivas e inmediatas.

12Previo a las reformas del marco legal para estabilizar la economia, el gobierno rescaté a los bancos a
través de una cobertura total e implicita de todo tipo de pasivos bancarios, pero con recursos publicos.

13La intervencién de la banca extranjera en el mercado nacional desperté buenas expectativas en los
circulos financieros internacionales. Varias filiales de grandes bancos extraneros empezaron a operar en
Meéxico y se intensificaron las adquisiciones de tramos accionarios de los bancos locales. La participacién
de capital fordneo en el total de la banca pasé de 5% en 1994 a 52.4 % en 1996.

4De hecho, entre 1996 y 1999 la tasa de crecimiento promedio del PIB fue de 5.1% (?)
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una politica de tipo de cambio flexible, cuya tendencia fue al alza de 1995 a 1998 y a la
baja de 1999 a 2003.

Como resultado de la crisis de 1995, la operacién bancaria se contrajo significati-
vamente. La relacién entre activos y PIB cay6 casi 40 puntos porcentuales y el finan-
ciamiento otorgado lo hizo en 35 puntos. Sin embargo, a partir de las reformas en la
operacién bancaria en 1999, los bancos mejoraron sus indicadores de rentabilidad y
solvencia (?), ya que fueron capitalizados por bancos extranjeros, y se buscé dotar de
mayores facultades a los organismos supervisores (?).

En el estudio de ? sobre los determinantes del margen de interés neto, se muestra
que no hay una tendencia clara de este margen en esta etapa: de 1995 a 1996 hay una
caida de casi 2 puntos porcentuales; de 1996 a 199 hay un repunte de 2.5, y; de 1999 a
2000 un caida de 0.5 puntos porcentuales. Como explicacioén se puede argumentar que
entre 1995 y 1996 la participacion de capital extranjero, la introduccién de précticas no
tradicionales al negocio bancario y la disminucién de las ganancias bancarias, debida a
la crisis, hicieron que el margen de interés neto tuviera una fuerte tendencia a la baja y
en el periodo 1996-1999 las nuevas reglas de supervisién y fortalecimiento, que elevaron
los costos de operacion, las fusiones de las instituciones bancarias, que disminuyeron
la competencia bancaria, y la caida del crédito otorgado por la banca, que incentivé a
elevar las tasas de interés activas, aumentaron el margen de interés neto. Es importante
resaltar que para los autores de este estudio, con base en sus resultados, el margen de

intermediacién no es afectado significativamente por las variables macroeconémicas.

Estancamiento con estabilidad monetaria (2003-2012)

Desde antes de 2003, se ha procurado y logrado, a partir de diferentes politicas
econdmicas, la estabilidad de los mds importantes indicadores de politica monetaria,
aun a pesar de sus efectos negativos en el crecimiento del PIB, la inversién y el empleo,
que no han tenido la recuperacion que las autoridades y la poblacién han esperado (?).

Sin embargo, la recuperacién del sistema bancario fue notoria debido a las reformas
en la regulacion bancaria en cuanto a reduccion del seguro de depésitos y a la publica-
cién de nuevas y mds estrictas reglas de capitalizacion, estabilidad y solvencia, lo que
a su vez aumento la preocupaciéon por la competencia y eficiencia del sistema bancario
por parte de las autoridades mexicanas (?). La evolucién de indicadores y variables a
partir del afio 2001 muestra cémo se ha consolidado el sector bancario, permite observar
su evolucién y cudl ha sido su influencia en la composicién del margen de intermedia-

cion.
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Ambiente macroeconémico

El crecimiento del PIB ha sido bajo en el periodo estudiado, apenas 2.64 % promedio

anual segun datos del Banco Mundial'®

, 'y, a decir del ?, se vi6 limitado por las debilida-
des relativas en el ambiente de negociosy de inversion'®. La inversiéon ha permanecido
estancada, la formacién bruta de capital ha representado poco méas del 22.5% del PIB,

porcentaje constante durante todo el periodo.

Sin embargo, algunas de las politicas macroeconémicas que buscaron la estabilidad
han sido existosas, principalmente aquellas enfocadas a mantener el poder adquisitivo
de la moneda nacional, promover el sano desarrollo del sistema financiero y propiciar

el buen funcionamiento del sistema de pagos.

Segtn una evaluacion de la estabilidad del sistema financiero mexicano hecha por
el ?, la caida constante de la inflacién y de las expectativas de inflacién, habfan genera-

do un ambiente mds favorable para la actividad financiera'”

, misma que ayudé durante
la crisis de 2008 a los mercados financieros, que se vieron bajo fuertes presiones macro-

econdémicas (?).

El Banco de México (BdeM) intrumenta la politica monetaria a través de las tasas
de interés con el fin de procurar la estabilidad de precios. La tasa de fondeo bancario
ha tenido una tendencia a la baja desde 2003 y se mantuvo en 4.5% desde julio de 2009
hasta marzo de 2013. Como se puede observar en la Figura 2.1, las tasas de interés

1

bancarias, tanto la activa como la pasiva 8 siguen la tendencia de la tasa de fondeo

bancario.

Bhttp:/ /datos.bancomundial.org/indicador/NY.GDP.MKTPXKD.ZG/ countries

16Durante la crisis, el crecimiento se mantuvo gracias a la exportacién de bienes manufacturados

17Algunos de los beneficios fueron: tasas de interés mas bajas; incremento de la intermediacién finan-
ciera, aumento en el acceso al crédito, desdolarizacién del mercado de crédito, entro otros ?

18Tomando como referencia las tasas de interés activa y pasiva del total de la banca multiple reportadas
por la Comisién Nacional Bancaria y de Valores
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Figura 2.1: Comportamiento de las tasas de interés

El mercado de divisas, como parte del sistema financiero, también influye en el sano
desarrollo del mismo y esta bajo supervision del BdeM. Para 2006, el gobierno de Mé-
xico habia reducido su vulnerabilidad a agudas fluctuaciones del tipo de cambio (?), se
depreci6 al ritmo que los inversionistas cubrieron exposiciones en divisas en el contexto
de la crisis financiera mundial.

Como se menciond en la revision tedrica, el tipo de cambio y la tasa de fondeo
bancario son importantes en la determinacién de los precios bancarios, independiente-
mente del enfoque que se le dé, ya sea ortodoxo o heterodoxo. La Figura 2.2 muestra
el comportamiento del margen de intermediacién global'?, el tipo de cambio (TC) y la
tasa de fondeo bancario (TFB) de 2003 a 2012. Se puede observar que la relacion entre
las variables monetarias y el margen de intermediacién cambia a partir de la crisis de
2008. En un primer subperiodo, de 2003 a 2008, se observa la influencia positiva de las
variables en el margen (aunque a partir de 2006, la tasa de fondeo bancaria parece tener
una relacién negativa), sin embargo, a partir de 2008 la influencia parece revertirse.

Bajo este ambiente de relativa estabilidad financiera, los bancos no han cumplido
con lo que se esperaba de ellos desde su reprivatizacién, no se han convertido en los
promotores del crecimiento, la poblacién escasamente usa sus servicios y el volumen
de crédito hacia la economia es bajo y concentrado. Sin embargo, los niveles de utilidad
se han mantenido aun durante los afios de crisis financiera mundial, lo que sitta al

sistema financiero mexicano como uno de los més rentables y menos profundos de
Latinoamérica.

19E1 célculo de los méargenes de intermediacién mostrados en las graficas de este capitulo se especifican
en el capitulo 3, en la secciéon 1
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Figura 2.2: Variables monetarias y margen Global

El volimen de transacciones bancarias puede verse en el crecimiento de activos y
pasivos que ha sido constante, aunque pobre, de 2003 a 2012. Por el lado de los activos,
el crédito a las actividades productivas ha permanecido estancado desde 2001- el cré-
dito al sector privado en México estd dentro de los mds bajos de américa latina y por
debajo de otros mercados emergentes de ingreso comparable- y los bancos han obteni-
do una cantidad significativa de sus ingresos de la inversién en valores. El crédito al
consumo tuvo un repunte en la década pasada debido a lo poco atendido del segmento
y a la mayor competencia. El margen de intermediacién aumento, ya que el principal
componente del margen es precisamente la tasa de interés de tarjetas de crédito (?) La
Figura 2.3 muestra que la relacién entre la escala logaritmica de los activos y pasivos
(LnA y LnD, respectivamente) y el margen de intermediacion global es positiva.

El repunte del crédito al consumo ayudé a la recuperacién de los margenes financie-
ros, que habian seguido cayendo entre 2000 y 2002, y registraron una tendencia crecien-
te en los ultimos afios (?). La composicién de los pasivos también cambid, en 2001 los
depositos a plazo y titulos de crédito emitidos representaban dos terceras partes del to-
tal de la captacion tradicional de la banca, para 2003 la mitad y para finales de 2012 los
depositos de exigibilidad inmediata representaron tres quintas partes de la captacion
tradicional.

Como se menciond antes, la rentabilidad se ha mantenido constante. a partir de 2003
el ingreso por intereses totales se recuper6 de una disminucién de la cartera de crédito
como proporcion de los ingresos totales (?). La rentabilidad sobre el capital (ROE) au-
ment6 de 2002 a 2007 con un pico sobresaliente en 2006 y ha permanecido constante
desde finales de 2008. En el periodo 2002-2009 s6lo uno de los bancos de los llamados
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grandes report6 utilidades negativas en un solo mes y la generaciéon de beneficios ha
sido superior para los bancos grandes y medianos segun un estudio elaborado por ?.
La Figura 2.4 muestra una relacién positiva entre la rentabilidad y el margen de inter-
mediacién durante todo el periodo de estudio.
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de la CNBV.

Figura 2.3: Volumen de transacciones y margen Global
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Figura 2.4: Rentabilidad y margen Global

El el mismo estudio de ?, se habla de una reduccién de la eficiencia operativa para

todo el sistema bancario mexicano, esto quiza se debi6 a la entrada de nuevos bancos al
negocio bancario y a la expansién de las operaciones de los bancos medianos de 2003 a
2008. La eficiencia operativa, medida por gastos por operaciones sobre total de activos
(GA), s6lo fue mayor en 2009, y de 2010 a 2012 los bancos se han vuelto menos eficientes

que en todo el periodo. La siguiente grafica (Figura 2.5) muestra que los bancos se han
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hecho menos eficientes a partir de 2009, la relaciéon GA ha aumentado y parece que

tiene una relacién positiva con el margen de intermediacion a lo largo del periodo de
estudio.
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de la CNBV.

Figura 2.5: Rentabilidad y margen Global

El sistema bancario trabaja con solvencia: El indice de capitalizacién se ubicé en un
promedio cercano a 15% en el periodo 2005-2012, por arriba del 8% establecido por
los acuerdos de Basilea II. Asi mismo, el capital sobre activos totales promedi6 9.55 %.
Se puede observar en la Figura 2.6 que este tltimo tiene una relacioén positiva con el

margen de intermediacion (de hecho, se obtuvo un coeficiente de correlacién de 0.6252).

La fotaleza financiera de la banca implicaba la reduccién de su cartera vencida, el
idice de morosidad lleg6 a ser de 8.33 % en 1995 (?). Para 2003 este indice de morosidad
ya era de 4.9 y descendi6 rdpidamente a 1.9 en 2006. El aumento de la cartera al consu-
mo y el impacto de la crisis internacional provocaron un nuevo aumento (3.9 en 2009).
No obstante, ha recuperado la tendencia descendiente, al finalizar el periodo de estu-
dio se ubicé en 2.5, un nivel razonable que no cuestiona la viabilidad de la banca. La
relacion entre el indice de morosidad y el margen de Crédito es negativa durante casi
todo el periodo, pero destaca la relacion positiva entre ambos indicadores a partir de

2009, como se puede observar en la Figura 2.7, por ello es necesario probar con mayor
rigurosidad dicha relacién.




Capitulo 2. Eficiencia en la intermediacién bancaria en México

12.0 8.0
et b
100 R NE "t =S
L SRR A &0
il T T S b e A
- W W -
® 60 V‘\./VJ | 40 ¥
- 3.0
4.0
- 2.0
20 10
0.0 T T T T T T T T T T T T T T 0.0
e W o A T Ml A T
E o ® E B W E 5 B = @ B & @ B
mamsns CA Global
Fuente: Elaboracion propia con base en datos de la CNBV.
Figura 2.6: Capitalizacion y margen Global
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Figura 2.7: Indice de morosidad y margen de Crédito

Existen algunos estudios acerca de la competencia bancaria en México para el pe-
riodo. En el realizado por ? la concentraciéon de la banca comercial se describe como
moderada, sin embargo, a pesar de que se ha incrementado el ntiimero de institucio-
nes, la concentracién en este sector es mayor debido a la consolidacién de sélo algunos
bancos.

En el estudio elaborado por ? se afirma que la industria del crédito bancario en
Meéxico es de competencia monopolistica, el argumento que respalda esta afirmacién
es el que expone que, bajo competencia monopolistica, los consumidores deben reunir
y comparar informacién de diferentes proveedores, lo cual dificulta la movilidad de

consumidores entre los bancos.
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Otro estudio realizado por Hernandez Trillo (?), muestra el nivel de concentracién
de la banca con base en el Indice Herfindahl-Hirschman (IHH) y arroja resultados que
evidencfan que la banca en México esta concentrada®. Las afirmaciones anteriores se
pueden corroborar con argumentos del ?, que expone que el sistema finanicero me-
xicano es pequefio y relativamente concentrado. La relacién entre la concentraciéon y
el margen de intermediacién es positiva, es decir, si hay una mayor concentracién el
margen aumentara.

? muestran que el avance en los indicadores de profundidad financiera para los
bancos ha sido muy pobre. La poca profundidad bancaria y el crédito insignificante no
satisfacen las necesidades financieras del pais, especialmente cuando se piensa en el
financiamiento de la actividad productiva, de hecho, el financiamiento externo de las
empresas se da en la misma medida que el otorgado por la banca privada nacional (?).
También muestran que la operacién bancaria es de una escala muy pequefia y resulta
muy cara para el consumidor de sus productos, tanto en tasas activas y pasivas como
en comisiones.

La regulacién bancaria instrumentada desde la crisis de 1995%! en combinacién con
el poder de las grandes filiales extranjeras, ha generado un sector bancario fuerte, finan-
cieramente sano y muy rentable. Sin embargo, estas regulaciones se han concentrado
en el sistema de pagos mds que en aumentar la intermediacién financiera, lo que hace
que su funcién dentro de la economia no sea eficaz y que estas no hayan tenido los
resultados esperados. La regulacién bancaria no ha contribuido a la mayor eficiencia
bancaria, a diferencia del periodo de sustitucion de importaciones, de hecho el margen
de intermediacién ha tenido una tendencia al aza durante la mayor parte del periodo

de estudio.

Margen de intermediacién

En conjunto con sus determinantes, las tasas de interés bancarias se han hecho me-
nos volatiles debido a la consolidacién bancaria. Tomando como referencia las mismas
tasas de interés activa y pasiva del apartado anterior, se puede observar que la pasiva
ha pasado de 6% a 3.5% y, excepto por dos repuntes (de julio 2005 a diciembre de 2005
y en noviembre de 2008), ha tendido a la baja a lo largo del periodo de estudio. La tasa

activa ha sido més volétil y se puede observar en la Figura 2.8 que del inicio al final del

20L0s seis bancos més grandes concentran el 83 % de los activos, y el IHH para los mismos rebasan los
2400 puntos, lo que sugiere una concentracién importante, y tiene una tendencia al alza durante el periodo
estudiado (?).

21Un detalle de las reformas en el periodo 2000-2010 lo hacen ?
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periodo, cay6 2 puntos porcentuales, menos que la tasa de interés pasiva??.

La diferencia entre las tasas de interés ha tendido al alza de 2003 a 2008, con tenden-
cia al alza de la tasa de interés activa y tendencia a la baja de la tasa de interés pasiva,
como se puede observar en la Figura 2.8. Es evidente la turbulencia creada por la crisis
financiera de 2008 en los primeros meses de 2009, en los cuales el margen de interme-
diaciéon disminuy6. Sin embargo, a partir de esa fecha, el margen recupero su tendencia
al alza, con la tasa activa al alza y la pasiva estable.

Es notable, conforme a estas tasas de interés, que el margen de intermediacién ha
tenido una tendencia al alza a lo largo del periodo de estudio. Tomando en cuenta la
revision de las condiciones anteriores, se puede concluir, preliminarmente, que las con-
diciones macroeconémicas y la regulacién bancaria han creado un ambiente en el que
el margen de intermediaciéon deberia haber tendido a la baja. Sin embargo, la tenden-

cia a aumentar del margen en este periodo hace suponer que estad predominantemente
influido por las variables bancarias.
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de la CNBV.

Figura 2.8: Margen de tasas de interés de la CNBV

Una conclusién preliminar de este periodo de estudio es que el sector bancario en
Meéxico es dinamico, es decir, que evoluciona constantemente y que se encuentra en un
proceso de consolidacién. La tendencia reciente més visible ha sido hacia la entrada de

un mayor nimero de participantes en el mercado y se ha derivado, en buena medida, de

22Por el lado pasivo, la remuneracién a la captacién tradicional es inferior al precio del dinero para los
bancos, lo que significa canalizacién de recursos del ptblico a los bancos, y por el lado activo, la enorme
diferencia entre la tasa de préstamo y la libre de riesgo implica de la misma forma un flujo neto de recursos
a los bancos, el cual se ha convertido en su principal fuente de beneficios. Esto debido a que el nivel de
las tasas activas, especialmente del crédito al consumo, compensa méas que proporcionalmente el riesgo

asumido por los intermediarios y les permite generar rentas extraordinarias, pues el ptiblico y las empresas
practicamente no tienen alternativa de financiamiento.
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una politica deliberada adoptada por las autoridades para permitir la conformacién de
nuevos bancos en la biisqueda de una finalidad muy deseable: inducir una mayor com-
petencia en el sector. Con ello se busca no sélo reducir tarifas de servicios sino también
estrechar el margen de intermediacion y hacer mads eficiente, en términos econémicos,
a los bancos.

2.3. [El margen de intermediacién como medida de la eficiencia

bancaria en México

Existen dos trabajos que tratan el tema de la eficiencia bancaria en México, ambos
son relativamente recientes y arrojan resultados similares. ? realizan un estudio de los
determinantes del margen de interés neto en el sistema bancario mexicano en el periodo
1993-2005. El estudio de ? es mas especifico, ya que sus resultados muestran diferencias
significativas entre los bancos de acuerdo a su tamafio, es decir, la banca comercial

exhibe una evolucién no homogénea.

Estudios sobre el tema: Modous y Solis (2009)

? modelan el margen de interés neto (MIN), incluyen costos de operacién y diversi-
ficacion y especializacion como determinantes del margen, a partir de una muestra de
289 observaciones anuales de 43 bancos, lo que representa el 92 % de los activos banca-
rios, y utilizan la metodologia de datos via efectos fijos. El estudio arroja resultados que
permiten concluir que en México los bancos incurren en altos costos de operacion que
se reflejan en altos margenes de intermediacién bancarios. Lo anterior tiene un efecto
negativo en el crecimiento de los ahorros, inversién, empleo y, consecuentemente, el
crecimiento econémico del pais. Para este estudio, los costos de operacién promedio
y el indice de concentracion tinen una influencia positiva y significativa en el margen
de intermediacidn, es decir, en la medida en que los costos de operacién y el grado de
concentracién sean mayores, aumentard el margen de intermediacién.

El modelo estimado explica la evolucién del ingreso neto por intereses en México.
Para los afios de operacién de los bancos reprivatizacion antes de la crisis de 1995 el
MIN decrece, provocado por la caida en el poder de mercado y los costos de operacién,
que se sobreponen a los efectos positivos del riesgo de crédito y la aversion al riesgo
sobre el margen de intermediacién. De 1995 a 1999, el MIN se incrementa como conse-
cuencia del aumento en el poder de mercado y los costos de operacién promedio. Sin
embargo, entre 2000 y 2003, el MIN decrece. Este efecto se explica por la caida en los
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costos de operacion, el riesgo de crédito y las tasas de interés implicitas que opacan
el aumento del poder de mercado. Finalmente, en el periodo 2004-2005, observan una
tendencia al alza del MIN, debida al aumento del crédito otorgado al sector privado y
al proceso de bancarizaciéon que alcanzé segmentos de la poblacién con mayores ries-
gos, lo que propicio un aumento en las tasas de interés, y el incremento del poder de
mercado.

Con base en sus resultados, el comportamiento de la variable diversificacion les per-
mite concluir que el ingreso que no proviene del cobro de intereses se ha incrementado
en los afios recientes y el signo de su coeficiente muestra que los bancos con activi-
dades maés diversificadas tienen menores margenes de intermediaciéon. En términos de
competencia, la evidencia muestra que las practicas monopdlicas existen en mercados
importantes. En observancia con la eficiencia, es importante reducir los costos de opera-
cion. El deterioro de las condiciones macroecondmicas y el consecuente incremento en
los préstamos malos pueden contribuir, en conjunto, al alza de los mérgenes. Finalmen-
te concluyen que la politica econémica debe estar enfocada en aumentar la competencia

y promover la eficiencia en el sector bancario.

Estudios sobre el tema: Rodriguez y Venengas (2010)

El segundo estudio, el de ?, muestra que si bien los bancos que generan mas utili-
dades son los bancos grandes y medianos, los primeros son rentables por sus amplios
margenes netos de interés y de operacién, mientras que los bancos medianos derivan
sus utilidades de su rotacién de activos y elevado apalancamiento. Al igual que el estu-
dio de ?, el documento expone los cambios ocurridos en la estructura del sector como
consecuencia de la liberalizacién financiera, la privatizacion y la entrada de capital ex-
tranjero ocurridas en la década de los noventa.

Los resultados son que la concentraciéon bancaria en México es moderada. Los ban-
cos mds eficientes en la generacién de rendimientos son los de mayor tamafio, cuyos
rendimientos provienen principalmente de la diferencia de tasas activa y pasiva en la
actividad bancaria tradicional. es decir, toman la causalidad a la inversa que en este
estudio. La estructura del margen neto de interés afecta negativamente al rendimiento
sobre capital (ROE), en la mayoria de los bancos, excepto en los mds grandes. Desde
2008 se aprecia una tendencia del apalancamiento al alza en todos los bancos, pero los

que muestran mayor apalancamiento son los bancos medianos y pequefios.

En estos estudios generales sobre el sistema bancario, la presuncién de que el sector

es altamente rentable se debe a la considerable diferencia de tasas de interés activa




Capitulo 2. Eficiencia en la intermediacién bancaria en México 40

y pasiva de sus operaciones. Sin embargo, se considera ineficiente en relacién con el

escaso financiamiento que proporciona a la actividad productiva.

2.4. Alcances y limites de la medicién del margen de interme-

diacién para México

Este estudio sigue la linea de los anteriores, ya que las hipétesis de este estudio
suponen que el sistema bancario es altamente rentable pero es ineficiente para la eco-
nomia debido al escaso financiamiento que proporciona para la actividad productiva.
Otras razones para estudiar la relevancia del caso mexicano son:

= La estructura del sistema bancario mexicano ha cambiado a medida que son maés

relevantes las operaciones no tradicionales.

= La mayoria de los articulos han analizado empiricamente los determinantes de
los margenes bancarios en paises desarrollados donde el nivel de bancarizaciéon
es relativamente alto, mientras el caso mexicano estd caracterizado por un bajo

nivel de bancarizacion.

= La evolucién de los margenes bancarios asi como de las condiciones macroeco-
némicas ha sido inestable en las tltimas décadas, lo que hace a México un buen

laboratorio para observar la relacién entre estas variables.

» En vista de los atin altos mérgenes de intermediacién, es importante estudiar cual

es la causa.

Algunos de los limites que tuvieron los andlisis anteriores fueron la periodicidad de
los datos, la turbulencia existente en los mercados, la falta de consolidacion del siste-
ma bancario y las condiciones macroeconémicas cambiantes en los periodos de tiempo
analizados. Actualmente, se publican datos que permiten realizar un estudio similar
de manera menos discreta en un periodo de tiempo con condiciones macroeconémicas
mas homogéneas en comparacion con los articulos mencionados para el caso mexicano.
Es por ello que el alcance de este estudio en particular es ambicioso.

23

Sin embargo, la creacién de nuevos bancos~, no permite el andlisis de datos de

panel balanceado para el periodo de tiempo considerado, en conjunto con la discrimi-

23En el periodo de 2003 a 2012 han empezado operaciones alrededor de 15 bancos
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nacién de los bancos de inversion y de consumo?*

, impone un limite a los resultados
obtenidos. No obstante, los 17 bancos considerados concentran més del 90 % del merca-
do, por lo que los resultados obtenidos son muy cercanos a los que se podrian obtener
si toda la informacién bancaria estuviera disponible para todos los bancos en el mismo
periodo de tiempo.

Ademas, aun cuando se han escrito numerosos articulos sobre el tema, no existe un
modelo de analisis con variables homoélogas para todos los casos, por lo que este estudio
estard sujeto a criticas debido a los diferentes resultados que puede arrojar el uso de
diferentes variables. Sin embargo, tiene la intencién de mostrar variables que sean las
maés significativas dentro del conjunto de las variables bancarias y macroeconémicas

que influyen en el margen de intermediacién.

2En el presente trabajo, se considera sélo los 7 bancos mas grandes y algunos de los llamados comercia-
les, los que operaron constantemente a lo largo del periodo en el sistema bancario mexicano. Es decir, los
bancos considerados para este estudio son: Bancomer, Banamex, Banorte, HSBC, Santander, Scotiabank,
Afirme, Banca Mifel, Banco del Bajio, Bank of Tokio Mitsubishi, Banregio, Bansi, Interacciones, Invex, Ixe
y Ve por més.




Capitulo 3

Determinantes del margen de

intermediacion

La mayoria de los estudios que muestran el comportamiento a lo largo del tiempo
del margen de intermediacién, toman en cuenta un determinado niimero de bancos,
otro niimero més grande de variables tanto bancarias como macroeconémicas, regula-
torias e institucionales para cada banco y esta informacién es obtenida para cada una

de las entradas en un periodo que se desea analizar.

3.1. Analisis econométrico

Este tipo especifico de datos, que es la combinacién entre las series de tiempo y los
datos de corte transversal, es mejor conocido como datos longitudinales o de panel. El
andlisis de datos de panel o datos longitudinales es sujeto de uno de los mas activos e
innovadores cuerpos de la literatura econométrica, en parte porque los datos de panel
proveen de un ambiente rico para el desarrollo de técnicas de estimacién y resultados
tedricos y permite al investigador una gran flexibilidad para modelar las diferencias en

el comportamiento a través de los individuos (?).

Descripcion de los datos

Para el presente caso, se cuenta con datos para un banco mexicano arbitrario i, desde
el periodo tp = 2003.01, t; = 2002.02 hasta el periodo T = 2012.12:

42
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mi;p, = &+ Prarig, + Poem;y, + B3vtis, + ...+ Brtfir, + Brt17Tit, + BraotCiy + ...+ Uiy,
mijy, = & + Prariy, + Boemiy, + B3ty + ...+ Pitfir, + Bra1 g + BraatCip + oo Uig,

mi;T = & + Brar;r + Baem;t + BavtiT + ... + Brtfit + By 70T + Brg2tCiT + .+ UiT

y puede representarse de forma matricial:

B1
B2
mij 1 ariy, emjy Oty €Oty oe tfir, T, ECity - B3 Uit

mij y, 1 ary, emiy, vty cOiy ... tfiy Ty tCiy o ... Ba N Uit

mii,T 1 arit em;r Uti,T coit ... tfi,T T T tCi,T ,Bk uit
Br+1
Br+2

(3.1.1)

Con el fin de englobar todos los datos disponibles para todos los bancos, se pue-
de generalizar la forma compacta de esta matriz. Esta forma compacta corresponde al
marco tedrico basico para los datos de panel (?), el cual es un modelo de regresion lineal

de la forma:

mijp = o + X ¢ p+ Uiy (3.1.2)

donde «; es el intercepto y 8 es el vector de coeficientes asociado a las variable inde-
pendientes. La idea central es que cada ecuacién muestra como cada banco determina
su margen de intermediacion y todos los bancos enfrenta los mismos regresores. Si to-
dos los bancos enfrentan el mismo intercepto, entonces «; = «, el modelo toma la forma

de la siguiente ecuacion:
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Mmijp =0+ X+ Ui (3.1.3)

se puede extender el modelo para analizar todos los bancos, para ello se integran

las ecuaciones para cada uno de los bancos en una matriz:

mil X1 u
miz X2 Uy

= 0+ (3.1.4)
miyy X17 Uy

donde x; = [1,ar,em,vt,co,tf,,] y 6 = [, B;]. Cuya representaciéon compacta es,

MI=X0+U (3.1.5)

y representa un sistema de ecuaciones que en términos econométricos es llamado

pooling (?), aunque cada ecuacién puede estimarse por separado.

El problema de este método de estimacién es la omisiéon de variables relevantes.
Cada banco difiere de otro en cuanto a operacién, tamafio de transacciones, tamafio de
activos y pasivos, etcétera. Esto puede deberse a diversas circunstancias, como puede
ser la eficiencia, la calidad o bien las preferencias arraigadas en los usuarios de los
servicios bancarios. Ademas, al estudiar el margen de intermediacién, se ha notado
que no todas las variables que describe la teoria pueden ser medidas, es por esta razén

que en algunos casos se utilizan proxies o se omiten del modelo.

El camino para introducir la informacién omitida es via variables cualitativas. Estas
variables pueden ser de tipo temporal o por entidad, dependiendo de las caracteristicas
individuales de los bancos en cuestiéon y de la politica macroeconémica, en este caso
politica monetaria, que es la misma para todos los bancos pero cambia en el tiempo.
En la metodologia de datos de panel, la inclusién de las esas variables cualitativas es
conocida como estimacién de datos de panel via efectos fijos. Las regresiones de efectos
fijos son usadas cuando hay dos o mds observaciones temporales para cada entidad, en
este caso bancos.

Al introducir los efectos fijos via una variable cualitativa para cada banco, se regresa
a la ecuacién 3.1.2, que captura el efecto fijo por medio de a4y, ...,4, para cada entidad.

La matriz que captura este efecto fijo para cada banco es de la forma:
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miu i 0 -0 x1 X1 uq
mip s 0 i --- 0 %) Xp 75

={. . . . B A N (3.1.6)
miyz 0 0 --- i a1y X17 U1y

dondei=(1,1,...,1) es un vector de unos de forma que

MI:(i1 b o g x*) (;)—I—e (3.17)

donde X* = (x.,...,x]},) y cada x} = [ar,em,vt,co,..., T, tc,tf,...]

MI=Da+ X*"B+e¢€ (3.1.8)

La estimacion de efectos fijos introduce las variables no observadas via una variable
cualitativa (D) para cada banco en su respectiva ecuacion. Esta D contiene informacién
sobre variables que son importantes en la determinacién del modelo y « es un vector
de coeficientes. En este caso los estimadores son segados (?):

cov(X,D)#0 (3.1.9)

Descripcién del modelo

El modelo seminal que propusieron ? ha sido extendido en estudios recientes al
incorporar diferentes factores que explican el margen de intermediacién (????). Estos
estudios se han concentrado en el margen de interés neto, y dentro de sus conclusio-
nes restan importancia a las cuestiones de politica monetaria o les dan poco peso en
la determinacién del margen de intermediacién. Algunos estudios como el de ? inclu-
yen una gran cantidad de variables que lo determinan, sin embargo pierden la esencia
los modelos econométricos modernos, la cual es desarrollar modelos razonablemente
simples capaces de pronosticar, interpretar y probar hipétesis concernientes a los datos
econémicos (?). Es por ello que este estudio intenta simplificar el modelo y que, a la

vez, sea lo suficientemente explicativo.

La esencia de este modelo es considerar que un banco representativo es un agente
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con aversion al riesgo, que acttia como intermediario entre los oferentes de depdsitos y
los demandantes de préstamos y de productos que no necesariamente son propios de
la actividad bancaria tradicional. Dentro de los determinantes del margen de interme-
diacién para este estudio son consideradas variables bancarias y macroeconémicas. No
son consideradas otro tipo de variables como pueden ser regulatorias o institucionales

como en otros modelos por razones que se explican més adelante.

Variables bancarias

Para la especificacion de las variables bancarias es necesario considerar cémo los
bancos fijan el precio de sus productos. Con base en el enfoque moderno de la medicién
de la actividad bancaria (?), se toma el supuesto de que es necesario tener en cuenta las
caracteristicas de operacioén de la banca en adicién a la teoria cldsica de la empresa y
tiene en cuenta los problemas de agencia.

El marco tedrico que proponen ? para la formacion de precios bancarios es muy ttil
para comprender como es que las caracteristicas de operaciéon bancarias influyen en las
tasas de interés bancarias.

La tasa de interés que cobrara el banco por sus préstamos, o activa, estd determina-
da por las primas por riesgo, costos operacién de captacion y colocacién de los fondos
y los beneficios esperados. Los bancos son propensos a riesgos de incumplimiento de
pago, de tasa de interés y cambiario y utilizan diferentes mecanismos para disminuir-
los, el costo de utilizar estos mecanismos son incluidos en sus precios. Los costos que
asumen los bancos para conocer a sus clientes, realizar cobros de ante clientes moro-
sos, administrar el sistema de pagos, realizar investigaciones de mercados finaniceros,
entre otros costos, son imprescindibles para llevar a cabo las atividades bancarias, tra-
dicionales y no tradicionales, y también son parte de los precios bancarios. Ademas,
los bancos, en su papel maximizador de beneficios, también toman en cuenta para la
formacién de sus precios los beneficios que esperan obtener (?).

La tasa de interés pasiva de un banco esta en funcién de: la tasa de interés de largo
plazo observable; un riesgo de prestatario, el cual es igual a cero debido a que el seguro
de deposito elimina el riesgo de prestamista, y; el riesgo de tasa de interés, el cual tam-
bién es considerado igual a cero debido a que los depdsitos bancarios no tienen riesgo
de tasas de interés por ser de corto plazo. En este sentido, se puede considerar que mo-
vimientos en la tasa de interés pasiva s6lo seran causados por alguna politica monetaria
que afecte la tasas de interés de largo plazo, o bien el nivel de inflacién deseado, y los

costos de operacién bancarios (?).
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Sin embargo, pareciera que ? consideran competencia perfecta, ya que no toman en
cuenta para la formacién de precios bancarios que la estructura del mercado bancario
es de cardcter oligopo6lico, y ésta estructura afecta los precios en favor de los bancos.
Ademads, tampoco consideran el volumen de transacciones bancarias, el cual tambien
es importante en la formacion de los precios bancarios, segun lo revisado en el capitulo
1.

En resumen, los precios bancarios estdn en funcién del riesgo que asumen en su
actividad, la estructura del mercado, el volumen de sus operaciones, los costos de ope-
racion y la utilidad esperada. La elaboracion de un modelo explicativo del margen de
intermediacién que tome como variables exogenas las que formacion de los precios
bancarios no es descabellado, de hecho simplifica la realidad. Ademads, en consonancia
con el estudio de ? para el caso mexicano, las actividades bancarias llamadas no tra-
dicionales se incluyen como variable explicativa del margen de intermediacién, ya que
tienden a disminuirlo.

No obstante, la bisqueda de las variables medibles no es asunto facil ya que por
una parte, la teoria no especifica cudl variable de la contabilidad nacional, en este caso
de la reportada por la CNBYV, debe ser utilizada y, por otra parte, la estadistica econé-
mica disponible no es controlada por el economista y por ende no necesariamente se
ajusta a sus necesidades de estudio de la realidad (?). Es por ello que se busca calcular
variables que se aproximen a medir las propuestas por un marco tedrico, estas variables
aproximadas son generalmente llamadas proxi. A continuacién, se especifican los proxi
de las variables tedricas asi como su efecto esperado en el margen de intermediacién.

Aversion al riesgo. Para la aversion al riesgo (ar) se consider6 incluir la relacion ca-
pital/activos (CA), que mide la cobertura del riesgo de un banco ante cualquier im-
previsto en el ambiente financiero que comprometa sus activos y tenga la capacidad
de afrontar sus pasivos, a diferencia del indice de capitalizaciéon que mide la aversiéon
que tiene el banco ante problemas como el abuso moral de sus clientes, es decir, el ries-
go de crédito. En la medida que un banco tenga mayor aversién al riesgo, sacrificara
mayores posibilidades de ampliar sus operaciones en el lado de sus activos en aras de
ampliar su capacidad para estar mds protegido ante ciertas eventualidades. Por lo tan-
to, la cantidad que deje de percibir por aumentar, digamos, su capital, se vera reflejado
en mayores tasas de interés activas, aumentando el margen de intermediacién de un
banco.

Estructura del mercado (em). La mayoria de los estudios usan del indice Herfindahl-
Hirschman (IHH), que en este caso se calcul6 para los activos (IHH.A), para medir el

poder de mercado de los bancos. El grado de competencia en el mercado bancario esta
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relacionado de manera directa con la eficiencia de la banca para la economia, ya que
segtn ? la competencia perfecta en la intermediacién financiera es un sintoma de que
existe informacién completa en el mercado y los bancos no son necesarios, ya que el
mercado acttia de manera eficiente. Sin embargo, cuando el mercado no actta eficien-
temente, la aparicién de los bancos hace que la intermediacién financiera sea costosa
y, por lo tanto, estos costos se transmitan a los usuarios de los productos bancarios.
Entonces, en la medida que la competencia sea mayor, los margenes de intermediacién
seran menores.

Volumen de transacciones bancarias (vt). Es comtinmente medido por el logaritmo na-
tural de los activos bancarios (LnA). La relaciéon se espera positiva ya que a mayor
tamario de las transacciones serdn mas grandes los margenes de intermediacién ya que
implicard un mayor esfuerzo para el banco realizar més transacciones, por lo que debe-
rd obtener mayores ingresos para realizar sus operaciones, estos ingresos provendran
principalmente de los ingresos por tasa de interés.

Costos de operacion (co). Los gastos de administracién sobre activos totales (GA) se
usaron para capturar los efectos de los costos de operacién en el margen de interme-
diacién. Se espera que esta variable se relaciones de manera positiva con el margen de
intermediacién de un banco comercial, ya que si los costos de operaciéon son elevados
el banco transmitird éstos a sus clientes, en un mercado concentrado o poco competi-
do, haciendo mads ineficientemente su labor para la economia en la intermediaciéon de
recursos.

Finalmente, se toman dos supustos sobre la formacién de precios ttiles para la cons-
truccion de este modelo. Uno, los bancos forman sus tasas de interés después de realizar
sus transacciones. Dos, los movimientos en el margen de intermediacién estan dirigi-
dos en mayor medida por la tasa de interés activa, ya que la tasa de interés pasiva s6lo
estard en funcién de la tasa de interés observable de largo plazo y la tasa de interés
activa tiene muchos otros componentes.

Variables monetarias

Como se mencioné en el primer capitulo, los efectos de las variables macroeconé-
micas en los estudios realizados para los paises en desarrollo han sido menospreciadas,
ya que suponen que la mayor parte de la explicacién de los altos mérgenes de interés se
deben a los mayores costos de operacién y al poder de mercado, es decir a cuestiones
microecondmicas. Aunque no se ha desarrollado un cuerpo teérico abundante y no se

ha consolidado, debido a la falta de evidencia empirica, existen cinco cuestiones por las
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que es importante considerar los efectos de las variables de politica econémica en los
determinantes de la actividad bancaria y, por ende, en el margen de intermediacién ?:

(a) Las vias de transmision de la politica monetaria.
(b) La fragilidad del sistema financiero.

(c) La existencia de los ciclos financieros.

(d) Los efectos reales de la intermediacion financiera.

(e) Lainfluencia de la intermediacion financiera en el cercimiento econémico.

El modelo muestra que la renta real de las economias y el tipo de interés de los
instrumentos usados por el banco central, como las operaciones de mercado abierto,
determinan el ahorro de una economia y se reparte entre bonos (OMA’s) o dinero. La
demanda de inversiéon de las empresas se financia por medio de bonos. Desde el punto
de vista simplista de este modelo (IS-LM) , los bancos emiten depoésitos, compran bonos
y mantienen reservasl y, si se aumentan las reservas o se disminuye la emisién de bonos,
la tasa de interés de BdeM se ve afectada y con ella las tasas de interés bancarias.

Para que se pueda cumplir lo anterior, es necesario tener en cuenta el supuesto de
que los precios no se ajustan autométicamente y, si se toma en cuenta que la estabilidad
de precios es una politica que en la mayoria de los paises se aplica, es necesario incluir
la variable inflacién con el fin de notar qué efecto tiene la variacién de los precios en el
margen de intermediacion. Se espera que aumente el margen, ya que algunos autores
muestran que altas tasas de inflacién tienen efectos adversos en las tasas de interés de
los préstamos (?2?).

Finalmente, con la banca globalizada, los depésitos y los préstamos no sélo se ven
afectados por los precios internos, sino también por los precios de la moneda en la que
se manejen las operaciones internacionales, por lo tanto también es importante consi-
derar el tipo de cambio peso-ddlar, por ser el délar la moneda en la que se realizan la
mayoria de las transacciones alrededor del mundo. La relacion entre el tipo de cambio
y el margen de intermediacién es positiva, ya que un determinante de la tasa de interés
activa es la prima por el tipo de cambio, en la medida que este aumente también lo hara
la tasa activa.

Para las variables monetarias se uso la tasa de Fondeo Bancario (TFB), el tipo de
cambio nominal (TC) y la inflacién (7r), quesonpublicadasporel Bancode Mxico.




Capitulo 3. Determinantes del margen de intermediacion 50

Otras variables

Las variables regulatorias e institucionales son introducidas en los modelos en los
que se analiza una cantidad de paises superior a uno, ya que de un pais a otro las politi-
cas de regulacion son distintas, asi como las caracteristicas de las instituciones, debido
a cuestiones que van desde la falta de experiencia en la forma regularlas hasta cues-
tiones culturales que pueden ver de manera muy distinta la intermediacién financiera.
Como este estudio s6lo se enfoca a un solo pais y las reglas son las mismas para todos
los bancos y las instituciones no difieren unas de otras en cuanto a su formacién, estas

variables son excluidas del modelo.

Hipotesis

Con base en la revision tedrica, es posible pensar en algunos de los resultados que
puede arrojar este estudio. La hipétesis principal, la cual es de segundo grado!, con-
sidera la importancia en la determinacién del margen de intermediacién (MI) de las

variables monetarias.

» H,: Los factores monetarios afectan al MI.

» Hj: Los factores monetarios no afectan al ML

Las hipétesis secundarias se proponen en torno al sentido de la causalidad de las
variables bancarias sobre el margen de intermediacién (segundo grado), es decir, si las
variables afectan positiva o negativamente al margen de intermediacién.

Para comprobar estas hipétesis se recurrié al método de estimaciéon de datos de
panel y se realiz6 con el software libre R.

ILas hipétesis de segundo grado son aquellas que comprueban y muestran la causalidad de dos o més
variables, en este caso, se supone que las variables monetarias tienen alguna causalidad sobre el margen
de intermediacién

%R es un lenguaje y entorno de programacion para analisis y gréfico. Se trata de un proyecto de soft-
ware libre, resultado de la implementacién GNU de los premiados lenguajes S.R y S-Plus que son, proba-
blemente, los dos lenguajes mas utilizados en investigacion por la comunidad estadistica, siendo ademads
muy populares en el campo de la investigacién biomédica, la bioinformética y las matematicas financieras.
A esto contribuye a la posibilidad de cargar diferentes bibliotecas o paquetes con finalidades especificas
de cdlculo o grafico. http://es.wikipedia.org/wiki/R lenguajeseprogramaci%C3 %B3n)
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H, Hy
1 ar tiene una influencia ar no tiene una influencia
... \E ...
positiva sobre el ML positiva sobre el ML
5 em se relaciona de forma em no se relaciona de forma
... \E ..
ositiva con e . ositiva con e .
t 1 MI t 1 MI
3 vt se relaciona vt no se relaciona
. \E) ...
positivamente con el MI. positivamente con el MI.
influye de manera no influye de manera
1 co infl d co fl d
... \E ...
ositiva en e . ositiva en e .
t 1 MI t 1 MI
1 ue tiene una influencia ue no tiene una influencia
... \E ...
ositiva sobre e . ositiva sobre e .
t bre el MI t bre el MI

3.2. Estimacion

La estimacién se hizo con base en el modelo tedrico descrito en la primera seccién
(Ecuacién 1.2.1), a diferencia de que en este nuevo modelo las variables institucionales
y regulatorias no se incluyeron. Por lo tanto, la estimacién del mismo sélo fue hecha
con base en las variables bancarias especificas (VB) y las variables macroeconémicas,

en este caso monetarias, (VM). El modelo resultante tiene la siguiente forma:

MR = {(VB,VM) (3.2.1)

siendo las variables bancarias especificas y las monetarias las mencionadas antes en
este capitulo. El modelo estimado resultante para cada banco es el siguiente:

mii,to =ua+ ﬁlari,to + ﬁzemi,to + ,B3Uti,t0 + ,34C01',t0 + ,35u€i,t0 + ,Bétfi,to + ,377Ti,t0 + ,BStCi,tO + U g,
miy, = & + Praris, + Poem;y, + B3vti s + Pacoiy, + Bsueir, + Bot fir, + Brtie, + Pstcir, + Ui,

mi; T = o« + Brar;t + Poem; r + P3vt; T + PBaco; T + Psue; T + Petfi T + P77riT + BsteiT + uiT

Donde para cada banco i en el periodo tg, t;...T se tiene: mi, margen de interme-
diacién; ar, aversion al riesgo; em, participacion en el mercado bancario; vt, volumen

de transacciones bancarias; co, costos de operacién; ue, utilidad esperada; tf, tasa de
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interés de banco central; 77, inflacién del periodo, y; tc, tipo de cambio. « y B son el
intercepto y los coeficientes asociados a las variables independientes y u captura los

errores asociados.

A partir de lo anterior, se construyé una matriz en la que se incluyeron todos los
bancos considerando la impotancia de los efectos fijos y se obtiene una ecuacion co-
mo la 3.1.6, donde i = (1,1,...,1) es un vector de unos, cuya forma final es igual a la
ecuacién 3.1.7, donde la matriz X* contiene diecisiete x;, que individualmente son un
conjunto de variables para cada uno de los bancos y contiene las variables explicativas
lar,em, vt, co, tf, B, tc]. Finalmente se obtiene la ecuacion matricial 3.1.8, misma que se
uso6 para obtener los resultados de este estudio.

Los bancos que se tomaron en cuenta para la estimacion corresponden a dos grupos
especificos, los Comerciales y los 7 Grandes. Estos bancos fueron tomados asi debido a
que son aquellos que se dedican a la captacién y a la colocacién de recursos financieros,
es decir, que reciben depodsitos y prestan dinero a la actividad econémica, que puede ser
a través de crédito al consumo, crédito hipétecario y crédito a la actividad empresarial.
Se excluyeron los bancos que se dedican exclusivamente al crédito al consumo y los
llamados bancos de inversién, debido a que dejan de lado una de las dos actividades
bancarias tradicionales, ya sea la captacién de recursos del ptiblco o el financiamiento
de la actividad econémica.

Se tomaron 3 diferentes margenes de intermediacién para estimar el modelo: MIN,
que es el margen de interés neto; Crédito, que es la diferencia entre tasas de interés
activa y pasiva obtenidas para el crédito y su fondeo exclusivamente®, y; Global, que
es la diferencia entre la tasa de interés activa de la actividad bancaria total y la tasa de

interés pasiva®.

3.3. Resultados

Los resultados arrojados por la estimacion de datos de panel son los siguientes:

3La tasa activa es la relacién entre los ingresos obtenidos por otorgar créditos y el monto total de cré-
ditos otorgados, y la tasa pasiva es la relacién entre los intereses pagados por la captacién tradicional y el
monto total de esa captacion.

“la tasa activa se obtuvo de dividir los ingresos por interés entre los activos productivos netos, y la
tasa pasiva se obtuvo de la divisién de los intereses pagados por depésitos del ptiblico ahorrador entre los
depositos totales.
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Determinantes del margen de intermediaciéon
Variable Margen de intermediacién
Teérica Proxi MIN Crédito Global
0.059343 *** | —0.065523 ** | 0.026781 .
CA
(4.7488) (—2.8427) (1.8906)
ar
—0.064235 *** | 0.032153 * —0.007367
IM
(—7.3858) (2.0043) (—0.7472)
6.565778 79.020904 ** 7.189487
em IHH.A
(0.4989) (3.2552) (0.4819)
—0.024457 2.045614 *** | —0.006475
ot LnA
(—0.2200) (9.9782) (—0.0514)
—0.225260 *** | 0.559033 *** | —0.218380 **
co GA
(—3.6830) (4.9553) (—3.1498)
0.016596 *** | 0.036386 *** | 0.017244 **
ue ROE
(3.3631) (3.9975) (3.0827)
0.283511 *** 0.032623 0.289793 ***
ant IN
(25.7254) (1.6049) (23.1969)
Tasa de interés de TEB 0.105216 *** | 0.203078 *** 0.042458
Banco de México (3.3868) (3.5440) (1.2057)
! ) 0.158159 ** —0.198202 0.133795 *
Tipo de cambiot TC
(3.0671) (—2.0839) (2.2889)
_ y 0.129083 0.076042 0.065738
inflacién T
(1.0636) (0.3397) (0.4778)

Estimacion via efectos fijos.

Los estadisticos ¢ se encuentran entre paréntesis.

"% % x ” Significativos a 0; ” * x” Significativos a 0.001; ” * " Significativos a 0.01; ”.” Significativos a 0.05; " Significativos a 0.1.

3.4.

Interpretacién

Como se menciond antes, estimar MIN, Crédito y Global arrojara resultados distintos,

esto debido a que Crédito s6lo muestra el negocio bancario tradicional, MIN el margen

de interés neto y Global abarca actividades bancarias tanto tradicionales como no tradi-

cionales.

Con base en estos resultados, se puede observar que no todas las variables usadas

para la estimacién tiene una relacién positiva y, excepto por el volumen de transaccio-

nes bancarias el nivel de concentracién del mercado y la inflacién, todas son significati-
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vas en la determinacion de los margenes de tasa de interés, por lo tanto, se puede decir
que:
= Se acepta la hipétesis nula de que las variables monetarias afectan al MI de ma-

nera significativa;

= Se aceptan las hipétesis nulas de que los el grado de aversion al riesgo influye

positivamente en el MI;

= Se acepta la hipétesis nula de que la utilidad esperada tiene un impacto positivo
sobre el M1, y;

= Se acepta la hip6tesis nula de que la utilidad esperada tiene una relacién positiva
con el ML

El comportamiento de MIN ha sido al alza durante todo el periodo de estudio y,
desde el punto de vista microeconémico, el aumento de la aversion al riesgo, capital
sobre activos, de las actividades no tradicionales y de las utilidades esperadas por los
bancos lo afectan positivamente, lo que estd en consonancia con los estudios mencio-
nados en el Capitulo 1, qué estudian el margen de intermediacién s6lo desde el punto
de vista del MIN. No obstante, el grado de concentracién del mercado y el volumen de
transacciones bancarias resultan no ser significativas en la determinacién del margen
de intermediacion. La tnica variable que no concuerda con la teoria es costos de opera-
cién, ya que esta resulta ser significativa, sin embargo, afecta a la inversa de lo esperado.
Se puede decir que cabe la posibilidad de que los bancos incurran en mayores costos de
intermediacién al abarcar actividades no tradicionales, lo que no necesariamente quie-
re decir que trabajen menos eficientemente, es de esta forma que el banco incurre en
mayores costos de operacion pero a la vez disminuye el margen de intermediacién al
diversificar su actividad (?).

Desde el punto de vista macroeconémico, una politica restrictiva del Banco de Mé-
xico, un aumento de la tasa de interés de fondeo bancario, asi como un aumento del
tipo de cambio, aumentaran el MIN, por lo tanto, se puede decir que hay variables mas
alla de las bancarias que explican el comportamiento del margen de intermediacién,
resulta comprobable en este estudio.

Para el estudio del margen de intermediacién Global se encuentran resultados simi-
lares, sin embargo, los grados de significancia cambian. La utilidad esperada y el peso
de las actividades no tradicionales afectan de forma significativa y positiva. El grado
de aversion al riesgo deja de ser significativa al tomar en cuenta el total de la actividad

bancaria. Otras variables que no son significativas para el margen de intermediacién
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Global son el grado de concentraciéon del mercado y el volumen de transacciones ban-
carias.

El estimador de la tasa de interés de banco central pierde significancia pero conser-
va el signo y la inflacién también es poco significativa. El tipo de cambio es la tinica
variable que permanece significativa, esto debido quiza a la gran cantidad de activos
que el sistema bancario mexicano mantiene en doélares.

La interpretacién de los resultados de la estimacién de Crédito no es tan simple. Co-
mo se puede observar, el grado de competencia en el sistema bancario, el volumen de
las transacciones bancarias, los costos de operacion, las utilidades esperadas y tasa de
fondeo bancario influyen positiva y significativamente en el margen de intermediaciéon
de Crédito, es decir, como se esperaba con base en la revisién teérica. No obstante, a me-
dida que aumentan la aversion al riesgo y el tipo de cambio disminuyen estos margenes
de intermediacién. ;Cémo se puede interpretar esto?

Para explicar la relacién negativa entre la aversion al riesgo y el margen de inter-
mediacién, ? menciona que una mayor aversion al riesgo quiza estimule a los bancos a
colocar sus fondos en actividades menos riesgosas, con menores beneficios, resultando
en menores margenes de intermediacion.

Estas afirmaciones hacen que no se rechace una de cinco de las hipétesis que se
plantearon en un inicio. La hipétesis principal que propone la influencia de las politicas
macroeconémicas s6lo no se rechazarfa en parte y la hipétesis acerca de la relacion
positiva entre el margen de intermediacién y la utilidad esperada si se cumplirfa. Estos

hallazgos permiten hacer algunas conclusiones.




Conclusiones

La operacion bancaria, como se revisé en el capitulo 1, se da bajo condiciones de
competencia oligopélica, por lo tanto, los bancos deben tomar en cuenta los costos que
ésta puede generar en la determinaciéon de sus precios. Ademads, tienen que incurrir
en condiciones de elevado apalancamiento y poca liquidez, lo que hace que el negocio
bancario sea propenso a la insolvencia y, por lo tanto, a las crisis.

El negocio bancario también debe ser rentable y eficiente. Si los bancos no trabajan
para enfrentar sus problemas de iliquidez, apalancamiento e insolvencia y no son ren-
tables ni eficientes, elevardn sus precios, lo que se transmite a la economia y hard de la
intermediacién financiera un servicio caro e ineficiente.

En este sentido, el margen de intermediacién surge como necesidad de medir la
eficiencia bancaria. La mayoria de los estudios acerca del margen de intermediacién se
basan en el modelo teérico propuesto por ? y las posteriores contribuciones hechas a
este por varios autores.

Esta teoria atn debe consolidarse, ya que no existe un consenso sobre cudles son
los determinantes del margen de intermediacioén. La mayoria de los estudios acerca de
este tema, proponen que son cuatro los grupos de determinantes del margen de inter-
mediacién: los bancarios, los macroeconémicos, los institucionales y los regulatorios.
Es importante resaltar que los dos dltimos grupos de determinantes se han usado prin-
cipalmente en los estudio de varios sistemas bancarios a la vez.

Por lo tanto, el estudio del margen de intermediacién de un pais debe hacerse con
base en los determinantes bancarios y macroeconémicos, ya que las condiciones insti-
tucionales y regulatorias son las mismas durante un periodo de tiempo y no influyen
en los cambios en el margen de intermediacion. De ahi la importancia de delimitar los
periodo de estudio.

El margen de intermediaciéon en México ha sido poco estudiado. Una de las razones
debi6 ser que, hasta antes de 1989, las tasas de interés de los bancos estaban regula-

das por la autoridad monetaria y la actividad bancaria estaba orientada, por regulacion
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también, a otorgar créditos al desarrollo industrial nacional, lo que daba cierta seguri-
dad de la operacién bancaria.

A partir de la reprivatizacién bancaria y de la desregulacion financiera, el tema del
margen de intermediacion debié tener mayor importancia, ya que las tasas de interés
bancarias, desde entonces, estdn determinadas por el mercado. Sin embargo, no fue
hasta el estudio de ?, que abarca el periodo 1993-2005, que se analiz6 este indicador de
eficiencia bancaria.

En general, desde la crisis de 1994-1995, las condiciones de operacién bancaria han
cambiado. Los principales indicadores macroeconémicas muestran un progresivo es-
tancamiento y estabilidad: la tasa de crecimiento del PIB es menor a la de periodos
anteriores, al igual que la de la inversién directa, aun cuando se ha logrado estabilidad
en los indicadores monetarios como son la tasa de inflacion, el tipo de cambio y la tasa
de interés de banco central.

La operacién bancaria ha mostrado que los indices de capitalizacién se han mante-
nido altos, el mercado bancario se ha mantenido concentrado en unos pocos bancos, la
eficiencia operativa ha mejorado poco y sus altos rendimientos sélo se han visto mer-
mados durante los dos periodos de crisis, 1994-1995 y 2008.

Se puede concluir, a priori, que la operacién bancaria en México es el principal de-
terminante del margen de intermediacién, principalmente a través de la tasa de interés
activa, que ha aumentado mds que la tasa de interés pasiva en casi todo el periodo, o
bien, que ha disminuido menos, como en el periodo después de la crisis y hasta enero
de 2011. Como se puede ver en las Figuras del capitulo 2, todas las variables banca-
rias muestran un sentido causal constante a lo largo del periodo, caso contrario a las
variables macroeconémicas, cuya influencia en el margen es poco clara, por lo que es
necesario un ejercicio estadistico para comprobar su relacién tedrica.

El Fondo Monetario Internacional, en su reporte de 2012 sobre la estabilidad del
sistema financiero, informa que el sistema bancario mexicano estd bien capitalizado,
es rentable, es liquido y es capaz de afrontar a diversos choques. En este sentido, en
Meéxico, se han realizado esfuerzos para afrontar los retos en el sistema financiero vy,
para cumplir con los estdndares internacionales, se han hecho reformas a las leyes que
rigen al sistema financiero mexicano con base en las recomendaciones hechas por el
Banco Internacional de Pagos y el Fondo Monetario Internacional.

El sistema bancario mexicano trabaja con solvencia y, efectivamente, estd bien capi-
talizado. Esto ha tenido una relacién directa con el margen de intermediacion, el temor
de los bancos a quedarse descapitalizados se ha transmitido a la poblacién a través de

diferencias de tasas de interés mayores.
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Asi mismo, el FMI no miente al decir que el sistema bancario mexicano es rentable.
De hecho, los bancos duplicaron su rendimiento sobre capital en el periodo estudiado
y, de no haber sido por la crisis de 2008, las ganancias bancarias pudieron haber sido
mayores, ya que a septiembre de 2006 el ROE era més de tres veces superior al del inicio
del periodo. Asi, el aumento de la rentabilidad bancaria contribuy6 también al aumento
del margen de intermediacién del periodo estudiado.

Se ha notado una disminucién en la concentracién de los activos del sector banca-
rio. Sin embargo, el Indice Herfindahl-Hirschman calculado para los activos bancarios
muestra que los bancos mds grandes siguen acaparando la mayor parte de los activos.
Es por ello que la relativa desconcentracién bancaria no se ha reflejado en la disminu-
cién del margen de intermediacién, la caida del IHH ha tenido una relacién negativa
con el margen de intermediacién. Por lo tanto, las politicas para reducir la concentra-
cién del mercado sélo se han notado en los bancos més grandes, dejando a los bancos
comerciales con aun menor proporcién de activos.

Sin embargo, las reformas mencionadas para el periodo, que estdn orientadas a
reducir la seleccién adversa y el riesgo moral, deberian ayudar a la reduccién de la
concentracion bancaria, incentivando la competencia y haciendo el funcionamiento del
sistema bancario mads eficiente, algo que no ha sucedido.

Por otro lado, los bancos han incurrido en mayores gastos administrativos en pro-
porcién a sus activos totales (GA) y la diversificacion de la actividad bancaria puede
ser uno de los factores que influye en el aumento de esta relacién. De hecho, el peso de
las actividades no tradicionales ha aumentado de 2003 a 2012 y se ha relacionado posi-
tivamente con el margen de intermediacion, siendo que su relacion se esperaria fuera
inversa. Por lo tanto, se puede decir que el aumento de (GA) tiene la relaciéon directa
esperada con el margen de intermediacién y que se espera que, en la medida que el
negocio bancario asimile la inclusion las actividades no tradicionales, este indicador
disminuya en el futuro.

Un hallazgo importante es que la politica monetaria puede influir directamente en
el margen de intermediacién, ya que la tasa de fondeo bancario y el tipo de cambio lo
afectan de forma positiva, y por lo tanto, la autoridad monetaria tiene la capacidad de
influir en las decisiones de disminucién o aumento de las tasas de interés bancarias.

Esta influencia no es lo suficientemente fuerte como para contrarrestar la influencia
de las variables de operacion bancaria en el margen de intermediacién. Los resultados
permiten suponer que para elevar la eficiencia en la intermediacién bancaria, es ne-
cesario mejorar el desempefio de la empresa bancaria, tomando en cuenta la relativa
estabilidad de los indicadores monetarios.
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