ABSTRACT

The purpose of this article is to provide a cri-
tical analysis of the difficulties of managing
Honduran monetary policy after the financial
liberalization initiated in 1990. One of its con-
sequences was the need for liquidity in the fi-
nancial system, which demands an interbank
market of loans with guarantees or collateral
(repos). The study finds that the Monetary Au-
thority has met its goal of controlling inflation.
However, the oligopolistic banking market
structure has not allowed further develop-
ment and expansion in the debt market or in
reducing the cost of debt issue. In addition, the
data suggest that the Central Bank’s interest
rate is only one of the determinants on the
interest rates charged by the financial system.
An additional finding shows the tendency to
invest a significant portion of bank obligations
in government bonds. The study suggests the
need to develop and execute a monetary poli-
cy which reduces the opportunity for financial
speculation.
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RESUME

Lobjectif de cet article est d'offrir une ana-
lyse critique des difficultés pour gérer la
politique monétaire hondurienne aprées
la libéralisation financiére commencée en
1990, qui pour la gestion de la liquidité du
systeme financier demande un marché de
préts entre des banques avec garantie ou
(reportos) collatéral, entre d'autres condi-
tions requises. Létude a trouvé que l'autorité
monétaire a rempli son objectif de controle
de linflation, mais la structure doligopole
du marché bancaire n'a pas facilité une meil-
leure avance dans la formation du marché
nécessaire de dette et le cotit des émissions.
Aussi les données semblent suggérer que la
taxe référentielle est seulement l'un des dé-
terminants pour la fixation du reste de taxes
du systéme financier, en conséquence il faut
enquéter sur l'existence et I'importance des
autres. Lautre des résultats montre la ten-
dance d'investir une proportion significative
des obligations bancaires dans des valeurs
gouvernementales. Létude suggére la néces-
sité de formuler et d'exécuter une politique
monétaire anti-spéculation.
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RESUMEN

El objetivo de este articulo es ofrecer un analisis critico de las dificultades para
gestionar la politica monetaria hondurena tras la liberalizacién financiera ini-
ciada en 1990, que para la gestion de la liquidez del sistema financiero demanda
un mercado de préstamos entre bancos con garantia o colateral (reportos), entre
otros requisitos. El estudio encontré que la autoridad monetaria ha cumplido
con su objetivo de control de la inflacién, pero la estructura oligopélica del mer-
cado bancario no ha facilitado un mejor avance en la formacion del necesario
mercado de deuda y el costo de las emisiones. También los datos parecen sugerir
que la tasa referencial solo es uno de los determinantes para la fijacién del resto
de tasas del sistema financiero. Otro de los resultados muestra la tendencia a
invertir una proporcion significativa de las obligaciones bancarias en valores
gubernamentales. El estudio sugiere la necesidad de formular y ejecutar una
politica monetaria anti-especulacion.

PALABRAS CLAVE:
oligopolio bancario, politica monetaria, valores gubernamentales, indices de
concentracion, liberalizacién financiera, represion financiera.
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INTRODUCCION

Antes de 1990 la mayoria de los paises la-
tinoamericanos presentaban intensos pro-
cesos inflacionarios. Tales desbordes infla-
cionarios tuvieron como origen frecuente
los enormes desequilibrios fiscales y el
financiamiento de los déficits con emisién
monetaria de los bancos centrales. Para
contrarrestar esta fuente de inestabilidad
macroeconémica, las reformas estructu-
rales de los afios noventa priorizaron la
lucha contra la inflacién y la imposicién
de la disciplina fiscal, al tiempo que procu-
raron proteger la gestion monetaria de las
presiones y dirigirla, sobre todo, a perse-
guir inflaciones bajas y poco volatiles, uti-
lizando instrumentos indirectos de control
monetario.

En el sistema financiero, ante la insatisfac-
toria experiencia con politicas de creciente
intervencionismo y tasas reales de interés
muy distorsionadas -que en los paises con
inflacién elevada a menudo consistieron
en tasas reales negativas-, se inicié el pro-
ceso de reforma financiera que significé
la liberalizacién® de la tasa de interés y a
que fuesen las fuerzas del mercado las que
asignaran los recursos crediticios, impli-
cando también medidas prudenciales y de
supervision menos severas para las insti-
tuciones de crédito.

Transcurridas casi tres décadas de haber
iniciado tal proceso, el notable éxito al-
canzado en el control de la inflacién y la
mejora de la responsabilidad fiscal no lo-
gro, por si solo, consolidar la estabilidad.
Una liberalizacién prematura, indiscrimi-

1 A lo largo del trabajo se utilizara indiscriminada-
mente los términos liberaciéon y liberalizacion,
aunque en buen espaiol la palabra correcta es
liberacion. Pareciera que el uso del término libe-
ralizacién fue empleado para diferenciarlo de los
movimientos sociales y populares que se dieron en
Latinoamérica, sobre todo en Centroameérica, en las
décadas de los setenta y ochenta del siglo pasado.
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nada y mal secuenciada de los mercados
financieros nacionales se erigié en fuente
de onerosas crisis financieras, con fuertes
costos para los contribuyentes.

La experiencia de liberalizacion financiera
realizada en los paises latinoamericanos
ha demostrado que las tasas de interés li-
beralizadas tienden a ser inestables y muy
superiores a las internacionales, dando lu-
gar que el sistema bancario goce de mar-
genes de intermediacion financiera mucho
mayores durante largos periodos y a favor
del ciclo econdémico recesivo, contribu-
yendo a deprimir la inversién y a debilitar
el empleo vy la equidad. La desregulacién
financiera ha tendido a promover mas la
inversién especulativa que la productiva.

Hoy dia, en la mayoria de paises la poli-
tica monetaria se encuentra atada para
responder a las crisis financieras y saber
vincularse con el resto de politicas macro-
econdémicas para contribuir a solucionar
los problemas de crecimiento y empleo.
Esta imposibilidad estd basada en el rea-
comodo institucional, en la reasignacién
de funciones y las restricciones en el uso
del arsenal monetario impuestas por la
reforma. Resulta sumamente dificultoso el
disefio e implementacién de una politica
monetaria solo con operaciones de compra
venta de valores gubernamentales, o con
valores privados en casos extremos, en un
entorno oligopdlico del mercado bancario
debido a que esta imperfeccién repercute
en el desarrollo del mercado de capitales,
dificultando su ampliacién y profundi-
zacién. Otro importante problema, en la
regulacién monetaria por medio de valo-
res, es que tiene un costo en términos de
la tasa de interés, lo que no sucede con el
seforeaje y los requerimientos de reserva
minimos no remunerados de encaje. Este
conflicto ha convertido al sistema banca-
rio en uno de los principales rentistas del
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Estado, soslayando su funcién de interme-
diacién financiera.

Este trabajo tiene como propédsito anali-
zar las dificultades en la formulacién y
ejecucién de la politica monetaria hon-
durefia dentro de un ambiente oligopdli-
co del mercado bancario. A estos efectos,
las presentes paginas estan estructuradas
como sigue. De entrada, se hace un repaso
de la teoria microeconémica del mercado
con estructura oligopdlica, enfatizando en
la existencia de tal estructura dentro del
mercado financiero. Como uno de los pun-
tos centrales del trabajo es la liberalizacion
financiera, en un segundo momento se es-
tudia la muy concreta orientacion seguida
por el proceso de liberalizacién efectuado
en las décadas de ochenta y noventa del
siglo pasado, con el propésito de destacar
su excesiva confianza en una presunta efi-
ciencia de los mercados financieros.

Mads adelante, se desciende a un plano mas
especifico, presentando el proceso de li-
beralizacién financiera en Honduras y el
comportamiento de la concentraciéon en
el mercado bancario comercial asi como
la actuacion de la autoridad monetaria. A
partir de ahi, después se procede a perfi-
lar con cierto detalle las dificultades para
formular y ejecutar la politica monetaria,
mediante instrumentos indirectos de mer-
cado, en un entorno oligopdlico bancario.
Luego, se aprovecha para presentar sucin-
tamente lo que se ha denominado como
un intento fallido de una politica mone-
taria antiespeculativa. Algunas conclusio-
nes ponen término a estas paginas.

METODOLOGIA

Durante un cuarto de siglo ha prevalecido
una doctrina sobre el mercado libre: los
mercados libres y sin trabas son eficientes;
si cometen errores, los corrigen rapida-

mente. El mejor gobierno es un gobierno
pequeno, y la regulacién lo inico que hace
es obstaculizar la innovacién. Los bancos
centrales deberian ser independientes y
concentrarse Unicamente en mantener
baja la inflacién.

El nuevo paradigma monetario, entre sus
principales postulados, sostiene que la es-
tabilidad de precios es la meta primaria
de largo plazo de la politica monetaria. La
estabilidad de precios se define como la
inflacién objetivo que genera una tasa de
inflacién suficientemente baja y neutral
de largo plazo. La politica fiscal debe ali-
nearse con la monetaria para garantizar
la estabilidad de precios de largo plazo y
del tipo de cambio. Las fluctuaciones de
la demanda efectiva no desemperian nin-
gun papel en el marco de politica del nue-
vo paradigma monetario y, finalmente, el
régimen de tipo de cambio flexible es una
condicion sine qua non.

El banco central para cumplir con su ob-
jetivo debe utilizar a las operaciones de
mercado abierto como instrumento mone-
tario por excelencia. Ademas, la autoridad
monetaria transmite su postura de politica
monetaria a través de la tasa de politica
monetaria, también conocida como tasa
de intervencién o de referencia del resto
de tasas prevalecientes en el sistema fi-
nanciero. La formacion y desarrollo de un
mercado de valores, basado en mercado in-
terbancario de préstamos garantizados (re-
portos), es un prerequisito para la gestién
eficiente de la politica monetaria.

Honduras, al aprobar la reforma de la ley
organica de su banco central, opté por este
nuevo paradigma monetario, estableciendo
como objetivo el mantenimiento interno y
externo de la moneda nacional, que se tra-
duce como el logro de niveles inflacionarios
acordes a estandares internacionales. Bajo
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este contexto, en esta investigacién se in-
tenta analizar las dificultades de la gestién
de la politica monetaria donde prevalece
un mercado bancario oligopdlico.

La investigacién es de tipo descriptivo, ob-
servando la tendencia de las variables ob-
jeto de estudio. Los datos se recopilaron de
fuentes secundarias documentales y datos
estadisticos del Banco Central de Hon-
duras (BCH), de la Comisién Nacional de
Bancos y Seguros (CNBS) y de la Secretaria
Ejecutiva del Consejo Monetario Centro-
americano (SECMCA). En la medida de la
disponibilidad de informacién, el andlisis
de las variables implicadas inicia en 1996,
cuando el ente monetario cambié su obje-
tivo, y finaliza en 2013.

1. Algunas consideraciones tedricas
1.1. Definicién y tipos de oligopolio

La teoria econdémica define al oligopolio
-del griego oligo=pocos, polio=vendedor-,
como aquel tipo de estructura de mercado
donde existen varias empresas, aunque
ninguna de ellas se puede imponer total-
mente en el mercado; ademads, en esta es-
tructura no es posible la entrada de nuevas
empresas. Es decir, aquella estructura de
mercado en que hay varias empresas gran-
des que dominan una industria completa.
Como consecuencia, existe una constante
interrelacion entre estas? para poder lle-
varse la mayor parte de la cuota del mer-
cado en la que las empresas toman decisio-
nes estratégicas continuamente, teniendo
en cuenta las fortalezas y debilidades de
la estructura empresarial de cada una. Las
decisiones de una firma afectan o influ-
yen en las decisiones de las otras.

2 Cuando solo hay unas cuantas empresas mayori-
tarias que dominan la industria, estas no pueden
actuar independientemente entre si. En otras pala-
bras, ellas reconocen que existe interdependencia.

16

En un oligopolio, como se ha sefialado,
el mercado de un bien o insumo esta do-
minado por un pequeno numero de ofe-
rentes. Cuando se trata de un producto o
insumo homogéneo se estd en presencia
de un oligopolio puro. Por el contrario,
cuando se trata de productos o insumos
diferenciados o sustitutos cercanos se de-
fine como oligopolio diferenciado. Al igual
que la estructura de mercado monopélica
competitiva, el oligopolio se ubica entre los
extremos de la competicion perfecta y el
monopolio. La concentracién de la indus-
tria se puede medir por el porcentaje de las
ventas totales constituidas por las cuatro u
ocho empresas principales.

1.2. Surgimiento

LeRoy Miller (1986:304-3060) sefiala que
el oligopolio ocurre debido a: (1) economias
de escala, (2) barreras para la entrada y (3)
fusiones. Quiza la causa mas poderosa que
se aduce acerca de la existencia del oligo-
polio implica a las economias de escala®.
Las economias de escala pueden hacer que
no sea rentable para mas de unas pocas
empresas coexistir en el mercado, por eso
las empresas pequefias poco a poco aban-
donaran el negocio o seran absorbidas por
una empresa mayor, en conjuncién con
una demanda limitada de mercado. En lo
referente a las barreras estas incluyen las
legales, las naturales, el acceso a tecnolo-
gias, la diferenciacion de producto, las me-
didas sanitarias y fitosanitarias, el costo
elevado de entrada y obtencién de reputa-
cidn, el gasto para el registro de patentes,
las actividades de dumping, el control y la

3 Laseconomias de escala se definen como una situa-
cion de produccion en la que duplicar los resulta-
dos de produccién es menor que duplicar los costos
totales. Cuando existen verdaderamente econo-
mias de escala, la grafica de costo total promedio de
la empresa tendra una pendiente negativa a medi-
da que produce cada vez mas. Esto es el costo total
promedio se puede reducir al continuar ampliando
la escala de operacién.
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propiedad de los suministros criticos, el
costo de aprendizaje y las medidas estraté-
gicas para disuadir a otras de entrar.

Otra causa del surgimiento de estructu-
ras oligopodlicas de mercado es la fusién de
cierto numero de empresas bajo una sola
propiedad o control. Hay dos tipos de fu-
siones - la horizontal y la vertical. La ho-
rizontal comprende empresas que venden
un producto semejante. La fusién vertical
comprende la unién de una empresa ya
sea con el proveedor de un insumo o con
una empresa a la cual vende su producto.
Obviamente, las fusiones verticales no ori-
ginan un oligopolio tal como se definié en
lineas arriba.

1.3. Poder monopdlico y rentabilidad

Las empresas oligopdlicas por su posicién
ejercen un poder de mercado provocando
que los precios sean mas altos y la produc-
cién sea inferior al nivel ofrecido por un
esquema competitivo. En algunas ocasio-
nes, la competencia oligopdlica puede pre-
sentar un alto grado de competitividad; sin
embargo, los oferentes tienen incentivos
para interrelacionarse mas cooperativa
que competitivamente fijando los precios
o repartiéndose los segmentos del merca-
do, lo que provoca una situacién parecida
al monopolio.

La empresa oligopolista busca maximizar
sus ganancias, lo cual logra donde el costo
marginal (CM) iguala al ingreso marginal
(IM), y las ganancias quedan determinadas
por la diferencia entre el precio (P*) y el
costo medio (CMeLP), véase grafico 1. En la
medida que existan barreras a la entrada
serd posible mantener estas ganancias en
el largo plazo.

Segun Pindyck y Rubinfeld (2005:435) en
las industrias oligopolisticas, el poder de

Grafico 1. Empresa oligopolica:
maximizacion de ganancias

Precio
M

Ganancias
economicas

L = CMeLP

Cantidad

monopolio y la rentabilidad dependen, en
parte, de cémo se interrelacionen las em-
presas. Por ejemplo, si la interrelacion es
mas cooperativa que competitiva, las em-
presas pueden cobrar precios muy supe-
riores al coste marginal y obtener grandes
beneficios.

1.4. Determinacion de precio y cantidad

Para Bassola (2005:277) dado que existen
pocos vendedores, cada uno de ellos estara
atento a las decisiones de los demés para re-
accionar en consecuencia. Asi, ademas de
las variables de produccién (costo e ingreso)
debe incluirse en el andlisis del oligopolio la
posibilidad de reaccién ante las decisiones
de otras empresas. Esto hace que no haya
un modelo general de oligopolio, sino mu-
chos distintos que contemplan diversas si-
tuaciones posibles, intentando explicar to-
das las posibles conductas de las empresas
en los oligopolios, por lo que el estudio del
oligopolio es un campo dificil y en continuo
cambio. En realidad, es imposible trazar
cualquier demanda especifica que presente
el oligopolista pues debe tomar en cuenta
la reaccién de los otros oligopolistas.

Los modelos de oligopolio podrian dividir-
se en dos grandes grupos:

e Modelos tradicionales.
e Modelos de teoria de juegos.
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También, a veces se habla de:

e Modelos de oligopolio puro como el mo-
delodela curvadelademanda quebrada.

e Modelos de colusién, donde las empre-
sas se coluden para comportarse como
monopolistas.

e Modelos de liderazgo de precios, como el
caso de la empresa dominante.

Para comprender los mercados oligopolisti-
cos con productos homogéneos o con dife-
renciados y en situaciones de cooperacién
0 no, es necesario introducir conceptos basi-
cos de la teoria de juegos y de las estratégi-
cas, como el equilibrio de Nash, el modelo de
Cournot, el modelo de Bertrand y el modelo
de Stackelberg®. ;Cudl es el mas adecuado?
Depende de la industria. Si se trata de una
industria formada por empresas mas o me-
nos parecidas, ninguna de las cuales tiene
una gran ventaja operativa o una poderosa
posicién de liderazgo, probablemente sea
mas apropiado el modelo Cournot. En cam-
bio, algunas industrias estin dominadas por
una gran empresa que normalmente toma
la delantera a la hora de introducir nuevos
productos o fijar precios, en ese caso sea mas
realista el modelo Stackelberg.

1.5. Dilema del prisionero y fijacion de los
precios®

Las empresas oligopolisticas frecuente-
mente se encuentran en el dilema del pri-

4 Véase Pindyck y Rubinfeld (2005) para una des-
cripcién de estos modelos.

5 Eldilema del prisionero consiste en que dos prisioneros
han sido acusados de colaborar en la comisién de un
delito. Se encuentran en celdas separadas y no pueden
comunicarse entre si. A cada uno se le pide que confie-
se. Si confiesan ambos, cada uno es condenado a cinco
arios de prision. Si no confiesa ninguno de los dos, es di-
ficil demostrar la culpabilidad, por lo que los prisioneros
pueden tratar de llegar a un acuerdo con el fiscal y con-
seguir una condena de dos afios. En cambio, si confiesa
uno de los prisioneros y el otro no, el que confiese solo
sera condenado a una pena de un afio, mientras que el
otro sera condenado a una pena de diez afios.
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sionero: competir agresivamente, inten-
tando acaparar la mayor parte del merca-
do, o si cooperan y compiten pasivamente
participando implicitamente en colusiéon
con la competencia. Si las empresas com-
piten pasivamente, fijando unos precios
altos y limitando la produccién, obtienen
mas beneficios que si compiten agresiva-
mente entre si.

En los mercados oligopdlicos, basados en el
dilema del prisionero o colusion implicita,
existen al menos dos modelos para deter-
minar el precio y la cantidad que ofrecen a
los consumidores:

e El modelo de la empresa dominante: en
este caso, la empresa lider tiene alguna
ventaja empresarial significativamente
grande sobre las otras, llevandola a fijar
primero la decisién de la cantidad a pro-
ducir y el precio, tomando en cuenta la
posible respuesta de la oferta de las em-
presas mas pequefias. Ante estas sefiales
de precios, las empresas “seguidoras de
precios” o pequenias tienen dos opciones:
toman los pardmetros establecidos por
la empresa lider o se ubican en un nivel
donde puedan competir.

e El modelo de rigidez de precios: las em-
presas oligopélicas se ponen de acuerdo
para actuar coordinadamente a la hora
de ofrecer sus bienes y fijar sus precios,
con lo que logran mayor beneficio total
para cada una de ellas, que cuando ac-
than por separado, lo que en ocasiones
lleva a una situaciéon parecida, desde
el punto de vista de los consumidores,
a la del monopolio. Como la colusiéon
implicita tiende a ser fragil, por esa ra-
zon la rigidez de los precios puede ser
caracteristica de las industrias oligo-
policas. Esta rigidez constituye la base
del modelo del oligopolio basado en la
curva de demanda quebrada, que se dis-



SALGADO-VALLEJO CLAUDIO

Politica monetaria hondureria en un entorno de liberalizacién financiera y mercado bancario oligopdlico

tingue porque en los niveles de precios
mas altos, la demanda es muy eléstica,
mientras que en los niveles mas bajos es
inelastica.

1.6. Sistema financiero: concentracion y
poder de mercado

El sistema financiero de un pais canaliza el
ahorro hacia la inversion por medio de los
mercados financieros y de las instituciones
financieras especializadas. La estructura
financiera se define como el conjunto de
instituciones financieras, tecnologias y
regulaciones que conforman la actividad
financiera en un determinado momento.
Para Camacho (1999:5), aunque el tama-
No, estructura y eficiencia de los sistemas
financieros parece estar asociado con el
nivel de desarrollo econémico del pais,
la evidencia reciente ha demostrado que
las politicas macroecondémicas, asi como
el grado de apertura e integracién a los
mercados internacionales, y el alcance y
efectividad de la regulaciéon y supervisién
bancaria son también factores que inciden
sobre la eficiencia y competitividad de es-
tos mercados.

Camacho (1996:13) plantea que el desa-
rrollo de los intermediarios financieros
responde a cuatro factores: 1) las oportu-
nidades de crecimiento y desarrollo de los
intermediarios financieros, producto de la
reactivacién econdémica; 2) la eliminacion
de las distorsiones y el aumento de la efi-
ciencia que promueven los procesos de
liberalizacién financiera; 3) la intensifica-
cién de la competencia y la busqueda de
eficiencia de los intermediarios, promovi-
das por la apertura a la banca extranjera
y la conformacién de grupos regionales, y
4) el incremento parcial de la solidez y la
solvencia de los sistemas financieros que
introduce el fortalecimiento y ampliacion
de cobertura de la supervision.

El estudio de los efectos de la concentra-
cién sobre la competencia en el sistema
financiero ha sido abordado desde varios
puntos de vista. Inicialmente el paradig-
ma Estructura-Conducta-Resultado (ECR)
y la hipétesis de eficiencia analizan, res-
pectivamente, si un mercado concentra-
do genera colusién entre los principales
bancos, lo que conduce a la obtenciéon de
mayores beneficios, o si es la mejor eficien-
cia de los principales actores la que genera
sus mejores resultados y aumento de cuo-
ta de mercado. Estos andlisis iniciales no
proporcionan una explicacién completa
de la competencia en el mercado a partir
de su estructura. Posteriormente, el mo-
delo de Panzar y Rosse (1977; 1987) trata
de calcular mas formalmente el nivel de
competencia del mercado y determinar la
estructura competitiva mediante la obten-
cién de un indicador que proporciona una
medida continua y creciente del grado de
competencia existente en un mercado.

Los primeros estudios empiricos basados
en este modelo muestran que los sistemas
bancarios presentan tipicamente una es-
tructura de competencia monopolistica,
de modo que el andlisis de los factores
que determinan el grado de competen-
cia (imperfecta) en el sector bancario es
clave. Asi, al considerar los efectos de la
consolidaciéon sobre la competencia del
sector Bikker, Spierdijk y Finnie (2006b)
introduciendo en su modelo el tamario de
las entidades dividiéndolas en deciles, no
simplemente separandolas entre grandes
y pequeiias, y distinguiendo entre paises
desarrollados y emergentes, concluyen
que el grado de competencia es menor en
paises desarrollados y bancos muy gran-
des, lo que sugiere que la consolidacion de
entidades grandes lleva a un menor gra-
do de competencia entre estas entidades
de mayor tamarno, conclusién que no se
mantiene para segmentos de bancos de
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menor tamano y sectores bancarios de
paises no desarrollados.

La crisis ha fomentado la consolidacién y
concentraciéon de muchos sectores banca-
rios, alimentando el debate sobre los efec-
tos de una mayor concentracién sobre el
nivel de competencia y la estabilidad del
sistema. No obstante, las conclusiones de
la literatura sobre este tema no soportan
que exista una relacion directa entre con-
centracién y poder de mercado en los siste-
mas bancarios. Multiples estudios tratan de
contrastar la existencia de esta relaciéon en
sistemas bancarios completos, o realizan-
do una simple segmentacién entre bancos
grandes y pequenos. Estos estudios (Bikker,
Spierdijk y Finnie, 2006a, 2006b, 2007,
Claessens y Laeven, 2004) no encuentran
una relacién directa entre concentracién
y poder de mercado, excepto en el caso de
paises desarrollados y bancos muy grandes.
El nivel de competencia y eficiencia del sis-
tema parece estar mds influenciado por el
grado de concentracién tanto de los depé-
sitos como de cartera de créditos, que por el
numero de participantes en el mercado. En
definitiva, diferentes estudios llegan a dife-
rentes conclusiones relativas a los efectos
de la concentracion sobre la competencia,
lo que implica que la relacién no esta clara
ni es facilmente contrastable.

La conclusién principal (Zurita, 2014:21) es
que la mayor o menor concentracién de un
mercado es una variable a tener en cuenta
a la hora de estudiar la competencia de un
sistema financiero, pero hay otras varia-
bles que influyen también en la actividad
de las entidades y el nivel de competen-
cia de los sistemas, entre las que hay que
mencionar la herencia histérica politica de
cada pais, la contestabilidad del mercado,
el entorno institucional y regulatorio y el
ciclo econémico, entre otras.

20

2. Represion financiera y el proceso de
liberalizacion: una sintesis

2.1. Represidn financiera

2.1.1. Ocurrencia y objetivos de la
represion

Para Reinhart, Kirkegaard y Sbrancia
(2011) la represion financiera ocurre cuan-
do hay politicas que canalizan hacia el
gobierno fondos que en un mercado des-
regulado habrian tomado otra direccién;
por ejemplo, préstamos obligados de fon-
dos publicos nacionales cautivos (como
fondos de pensiones o bancos nacionales)
al gobierno, topes explicitos o implicitos a
las tasas de interés, regulacion de la cir-
culacién transfronteriza de capitales v,
en un plano general, una conexién mas
estrecha entre el gobierno y los bancos,
ya sea explicitamente mediante la parti-
cipacién publica en el capital de un banco
o mediante una “persuasién moral” in-
tensa. La represion financiera a veces esta
asociada también a requerimientos de en-
cajes (o niveles de liquidez) relativamente
altos y no remunerados, tributacién de la
compraventa de titulos, prohibicién de
compras de oro o colocaciéon de volume-
nes significativos de deuda publica no ne-
gociable. En los andlisis de politica actua-
les, la represion financiera forma parte
del concepto global de “regulacién macro-
prudencial”, que se refiere a los esfuerzos
de un gobierno por proteger la salud del
sistema financiero en su totalidad y anti-
ciparse a eventuales riesgos.

Uno de los principales objetivos de la re-
presion financiera consiste en mantener
las tasas de interés nominales mas bajas
de lo que habrian sido en mercados mas
competitivos. Si todas las demas circuns-
tancias se mantienen iguales, esto reduce
el pago de intereses del gobierno sobre una
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determinada masa de deuda y contribuye
a recortar el déficit. Sin embargo, cuando
la represién financiera produce tasas de
interés reales negativas (tasas nominales
que estan por debajo de la tasa de infla-
cion), reduce o liquida las deudas vigentes
y termina equivaliendo a un impuesto; es
decir, una transferencia de los acreedores
(ahorristas) a los prestatarios, incluido el
gobierno (Reinhart y Sbrancia, 2011).

2.1.2. Represidn en el sistema financiero

McKinnon (1973) y Shaw (1973) subrayan
que un sistema reprimido por restriccio-
nes financieras como los topes a las tasas
de interés activasy pasivas, la canalizacion
del crédito, los requerimientos de encaje,
entre otros, inhiben el desempeiio de los
intermediarios financieros al no permitir
el aumento del ahorro ni la asignacién
eficiente del capital a las inversiones mas
productivas. En consecuencia, la desre-
gulacién o liberacién de las operaciones
financieras permite que los precios deter-
minen libremente el ahorro y la inversién,
lo que estimula el crecimiento econémico
en el largo plazo.

Es importante mencionar que tanto Mc-
Kinnon como Shaw soslayan que pese
al entorno de represién el sistema finan-
ciero mantenia una estructura oligopé-
lica de mercado. Quiza se amparan en el
argumento que los servicios financieros,
en particular, involucran economias de
escala que promueven la formacién de
conglomerados oligopdlicos. Los andlisis
de estos autores se circunscriben funda-
mentalmente a considerar como represién
la fijacién de la tasa de interés asi como la
cantidad y el destino del crédito por par-
te del Estado, representado por el banco
central. También vale sefalar que el sector
financiero tenia una importante represen-
tacién en la junta directiva de la autoridad

monetaria, por tanto fueron participes al
momento de fijar las tasas de interés y la
actividad crediticia.

Para McKinnon (1973) y Shaw (1973) la
liberacion financiera consiste en la dismi-
nucion o eliminacién de las restricciones
financieras, sobre todo permitiendo que
las fuerzas del mercado determinen libre-
mente los niveles dptimos de las tasas de
interés reales. Una vez que estas se hayan
ubicado en su equilibrio de mercado com-
petitivo, el crecimiento econémico se ace-
lerara después de que aumentara tanto el
volumen como la eficiencia del ahorro y
la inversién en la economia. La represion
financiera no solo distorsiona la fijacién
de precios en la economia, sino que tam-
bién, de acuerdo con el paradigma de Mc-
Kinnon-Shaw, crea un sistema econémico
dual, donde una parte de las empresas que
tiene acceso a financiamiento subsidiado
tenderd a utilizar tecnologia intensiva en
capital, mientras que el resto de empresas
que sean excluidas del financiamiento po-
dria llevar a cabo proyectos de inversion
de rendimiento atractivo pero con venci-
miento de corto plazo. En este sentido, un
programa de liberacién financiera que pre-
tenda mejorar el desemperfio econémico
debe comprender seis aspectos (William-
son y Mahar, 1998:2): eliminaciéon del cré-
dito selectivo, desregulacién de las tasas
de interés, libre entrada al sector bancario
o la industria financiera en general, auto-
nomia bancaria, privatizaciéon bancaria y
desregulacion de los flujos internacionales
de capital.

En cuanto al manejo de la politica mone-
taria, se produce la sustitucion de los ins-
trumentos de control directo de liquidez
(requerimientos de encaje y de inversio-
nes obligatorias, topes a la tasa de interés,
adelantos y redescuentos, entre otros) por
aquellos mas consistentes con un sistema
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financiero desregulado como son las ope-
raciones de mercado abierto (OMA). A los
primeros se les considera como un impues-
to a la intermediacién financiera mientras
que las OMA no son impositivas y pueden
participar en ellas las instituciones que asi
lo desean. En las OMA también puede par-
ticipar el publico en general. Mas aun, a los
bancos centrales les han sido eliminadas
otras responsabilidades como la regula-
cién de la demanda interna, el crecimiento
del empleo v la canalizacién de recursos a
actividades prioritarias

Tomando como base los objetivos apunta-
dos, las economias latinoamericanas desde
los afios 80 del siglo pasado iniciaron un
proceso de desregulacién de sus sistemas
financieros, suprimiendo todos aquellos
elementos que reprimian el accionar del
sistema financiero.

2.2. Resultados de la liberalizacion
financiera

Resumiendo lo sefialado en parrafos ante-
riores, el modelo desregulador tiene como
premisas fundamentales:

1. El sistema financiero es la via mas
eficiente para canalizar el excedente
econdémico a la inversion productiva
pues reduce el costo de los recursos.

2. El desarrollo financiero eleva la pro-
pensién a ahorrar y acelerar el creci-
miento econdémico.

3. La intervencién estatal en los mer-
cados financieros es innecesaria y
costosa.

Tras treinta afios de haber iniciado la li-
beracién del sistema financiero, no cabe
duda que tal proceso ha resultado en una
enorme expansién de intermediacion fi-
nanciera asimismo de innovacién y de un
aumento de los activos financieros de los
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intermediarios, expresados como porcen-
taje del PIB. Antes de la crisis financiera
2007-2009, la banca habia evolucionado
del negocio tradicional de recibir depésitos
y conceder préstamos, hacia la provision
de servicios a inversores y la realizacién de
inversiones con fondos propios. El margen
financiero perdié importancia y de inver-
tir en la red de sucursales se pasé a invertir
en redes de comunicacion, tecnologia de
informacion y talento humano altamente
especializado.

Pasada la crisis se ha vuelto a la banca tra-
dicional, el margen financiero ha recobra-
do importancia y la participacién bancaria
en los activos financieros ha aumentado o
se ha mantenido con relacién a los niveles
anteriores a la crisis. La crisis marca, a la
vez, una tendencia a una mayor concen-
tracién.

Sin embargo, desde una perspectiva mas
amplia la liberalizacién ha aumentado la
fragilidad de las instituciones financie-
ras, la inestabilidad macroecondémica y la
probabilidad de crisis financieras y, por lo
tanto, ha exacerbado la caida de la tasa
de crecimiento econdémico de largo plazo.
Williamson y Mahar (1998), en un estudio
de 34 paises que liberalizaron sus sistemas
financieros entre 1973 y 1996, no encon-
traron pruebas que indicaran que la libe-
ralizaciéon financiera aumenté el volumen
de ahorro de los paises. Por su parte, Ares-
tis (2005) argumenta que existen pruebas
de que la desregulacién desaté muchas
crisis financieras alrededor del mundo, en
particular en las economias emergentes, lo
cual ha sido un desastre mayusculo para
muchos paises; se han presenciado proble-
mas bancarios sustanciales cuyos costos de
rescate ascendieron a mas de 15% del pro-
ducto interno bruto (PIB). La conclusion
obtenida de este proceso es que los efectos
positivos del desarrollo financiero sobre el
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crecimiento econémico no se garantizan
bajo un ambiente desregulado.

Ademas, las reformas no han podido elimi-
nar completamente la estructura oligopé-
lica del sistema bancario, que se traduce en
elevados costos de intermediacién a pesar
de la entrada de la banca extranjera en la
segunda mitad de los afilos noventa.

De acuerdo con Celso Garrido y Tomas
Pefialoza, la estructura del mercado es un
factor que puso en riesgo la liberalizacion
del sistema financiero:

En lo que se refiere a las estructuras de
mercado, cuando estas se conforman
segun sistemas bancarios de consorcio
u oligopdlicos se pone en peligro la libe-
ralizacion financiera, porque los cdrteles
bancarios entran en accidon para fijar
las tasas de interés cuando los organis-
mos gubernamentales dejan de hacer-
lo. La existencia de ese tipo de sistemas
bancarios explica, por ejemplo, uno de
los enigmas cldsicos de las experiencias
de liberalizacion financiera, como es la
aparicion de altisimas tasas de interés
reales de préstamo y amplios mdrgenes
de utilidades bancarias que regularmente
acompanan a estas experiencias (Garrido
y Penialosa, 1996:73-74).

De esta manera, la liberalizacién financie-
ra (no intervenciéon gubernamental), bajo
una estructura de competencia oligopdli-
ca, no se traduce en una reduccion del cos-
to de la intermediacién financiera via dis-
minucion de la tasa de interés cobrada por
los bancos por el otorgamiento crediticio,
porque los carteles bancarios sustituyen la
funcion del Estado en la fijacion de los pre-
cios financieros, imponiendo altas tasas de
interés para priorizar el incremento de sus
margenes de utilidades.

Mads aun, se considera que la libre movi-
lidad de los capitales -libre circulacién
transfronteriza de capitales, como algunos

la llaman-, que ha conllevado la desregu-
laciéon financiera, es la principal causante
de la crisis financiera iniciada en el 2007
y que representa la peor caida de la activi-
dad econdémica y financiera mundial desde
la Gran Depresion®. Stiglitz (2010) es con-
tundente al afirmar que quienes argumen-
taban a favor de la desregulacién -y que
siguen haciéndolo a pesar de las evidentes
consecuencias- aducen que los costos de la
regulacién exceden a los beneficios. Dado
que los costos presupuestarios y reales de
esta crisis en todo el mundo ascienden a
billones de ddlares, resulta dificil entender
cémo sus defensores puedan seguir man-
teniendo esa postura.

Roger (2011) sefiala que la crisis financiera
mundial también obliga a reevaluar la re-
lacién entre la politica monetaria y las po-
liticas orientadas a preservar la estabilidad
financiera vy, en particular, a considerar si
la politica monetaria deberia responder
directamente ante los posibles riesgos para
la estabilidad financiera o solo en la medi-
da en que ellos afecten las perspectivas de
inflacién y crecimiento.

Asi pues, la desregulacién ha significado
nuevos retos para la administracién de la
politica monetaria. De modo que el insu-
ficiente desarrollo de la estructura finan-
ciera -poca diversidad de instrumentos de
ahorro, escasez en la oferta de titulos pri-
vados con alta calificacion crediticia, inci-
pientes mercados de capital-, el cuantioso
movimiento internacional de capital espe-
culativo, la multiplicaciéon de las fuentes
de fondeo bancario y la desregulacién del
crédito interno obligan a la autoridad mo-
netaria a demandar volumenes importan-
tes de valores gubernamentales con fines

6 Véase Dierckxsens et al (2010) para conocer las
causas y costos de la actual crisis. También véase
Baroni (2011) para ver el impacto de la crisis en los
paises centroamericanos.
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de estabilizacion monetaria (contencién de
la inflacién y control del tipo de cambio),
provocando sobreendeudamiento publico.

La situacién descrita se complica cuando
la banca central o ente emisor, ante la ca-
rencia de valores del Estado, tiene que salir
con sus propios titulos a absorber liquidez,
provocando las conocidas pérdidas cua-
si-fiscales, poniendo en riesgo la capitali-
zacién de la autoridad monetaria central.
Es interesante observar que con la libera-
lizaciéon financiera se limita -y en algunos
se prohibe constitucionalmente- el crédito
de la autoridad monetaria al gobierno pero
no se establece un limite al banco central
en la emisién de valores para la estabili-
zacion monetaria. Esto significa, que en la
actualidad el banco central ha reducido su
capacidad de influir en la liquidez o en las
condiciones de la economia, prevaleciendo
el accionar o las decisiones que tomen las
instituciones financieras. Ahora, las insti-
tuciones del sistema financiero son las que
deciden cuanta liquidez “venderle” al ban-
co central.

Hoy en dia, los modelos macroeconémicos
tradicionalmente utilizados por los bancos
centrales para sus andlisis y prondsticos
de politica monetaria no dan suficiente
cabida a las interacciones que tienen lugar
dentro del sector financiero en un entorno
de liberalizacién.

3. Politica monetaria hondurefia en el
marco de liberalizacion financiera y
oligopolio bancario

3.1. Principales reformas de la liberaliza-
cién financiera

La promulgacién de la Ley de Ordena-
miento y Ajuste Estructural de la Econo-
mia, en marzo de 1990, senté las bases para
la liberalizacién comercial y financiera de
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la economia hondurefia. Tres son las me-
didas concretas de este programa (Vallada-
res, 2001:216-217): i) devaluacion moneta-
ria para liberalizar el mercado cambiario
al pasar de un sistema de tipo de cambio
fijo a uno variable; ii) dejar libre la tasa de
interés para liberalizar el mercado de cré-
dito; v, iii) la desgravacién arancelaria para
liberalizar el comercio internacional.

Asi, tras 70 afos de preservar un tipo cam-
bio fijo de dos lempiras por ddlar, en 1990
se liberaliz6 la politica cambiaria. Ademas,
se desregul6 la tasa de interés activa; aun-
que vale advertir que el principal precio
del mercado financiero comenzé a liberali-
zarse en 1981, cuando quedo enteramente
libre la tasa para operaciones pasivas’. En
cambio, el proceso de la desregulacion de
la tasa activa inicié en octubre de 1990 y
culmind el 12 de noviembre de 1992.

Tabora (2007:16) sefiala que las tasas de
interés activas pasaron de 20% a finales de
1989 a 25.15% en 1991, 27.09% en 1992, has-
ta alcanzar niveles de 35% en 1993, 40%
en 1995 y 42% en 1996. Estas altas tasas
de interés provocaron una especulacién
financiera que desestimulé la inversién
productiva real en la economia y promo-
vio el auge del comercio y los servicios fi-
nancieros. En ese mismo periodo, aunque
las tasas pasivas aumentaron, no experi-
mentaron el mismo crecimiento que las
tasas activas, ya que pasaron de 10.5% en
1989 a 18% en 1996, y con ello provocaron
que fueran los bancos quienes obtuvieran
las rentas correspondientes.

En el sistema bancario las reformas estruc-
turales estuvieron encaminadas a permi-
tir el ingreso de nuevos intermediarios na-
cionales y extranjeros® y al incremento del

7  En 1978 se habia liberalizado solo la tasa para los
depositos a plazo.

8 Para 1995 solo operaban 14 instituciones bancarias.
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capital minimo. Schneider (2014:255), al
evaluar el proceso, sostiene que la libera-
lizacién de principios de 1990 provocé una
ola de fracasos y concentraciones debido
a la creciente competencia internacional,
las malas practicas de la banca nacional,
una apertura econémica demasiado rapi-
da y no regulada, y la acrecentada volati-
vilidad de los mercados internacionales de
capital. El sector bancario se aglutiné en
un reducido numero de grandes bancos,
con tres cuartas partes de los activos del
sector concentrados en seis bancos domi-
nados por redes familiares.

En cuanto al banco central, desde 1996 se
priorizé como principal instrumento mo-
netario las operaciones de mercado abier-
to, se redujo y unificé los requerimientos
de encaje para todas las instituciones y se
limitd la politica de redescuentos asi como
el crédito al gobierno, entre otras refor-
mas. En el plano institucional, se desligd
del banco central la labor de supervisién
y regulacién del sistema financiero, crean-
dose la Comision Nacional de Bancos y Se-
guros (CNBS). Finalmente, para fortalecer
la credibilidad de la autoridad monetaria,
con las reformas los directores desde 1996
son funcionarios a tiempo completo y, qui-
za lo mas importante, se fij6 como Unico
objetivo del ente emisor el control de la
inflacién, el cual se expresa en el mante-
nimiento del valor interno y externo de la
moneda nacional.

3.1.1. Banco central y el objetivo
desinflacionario

El Banco Central de Honduras (BCH) con
las reformas aprobadas a su ley orgdnica
en 1996, adoptando como objetivo el man-
tenimiento interno y externo de la mone-
da nacional, proclama que la gestion de la
politica monetaria estara basada en metas
de inflacién. Sin embargo, dada la vulne-

rabilidad de la economia hondurefia ante
los choques econdémicos internacionales,
asi como su débil marco institucional e
inestabilidad macroecondémica puede con-
siderarse que el BCH adopto la version lite
del régimen de metas de inflacién. Como
expresa Stone (2003:8) este es un régimen
donde los bancos centrales anuncian un
objetivo de inflacién amplio pero debido a
su credibilidad relativamente baja no son
capaces de mantener la inflacién como el
objetivo de politica mas importante.

Merece reconocer que el BCH, siguiendo
un régimen de metas de inflacion lite, ha
logrado reducir la inflacién desde los ni-
veles relativamente altos presentados en
1996. En el grafico 2 se aprecia que el nivel
de precios desde 1996 muestra una notable
caida, solo interrumpida en forma eviden-
te en 2008, debido al alza en los precios
internacionales del petrdleo y materias
primas. También se observa que el nivel
inflacionario mas bajo se registré en 2009
por el declive de la demanda interna y ex-
terna provocado por la crisis internacional
y el golpe de Estado.

Durante el periodo analizado se presenta-
ron, aisladamente, resultados en los pre-
cios que coincidieron con la zona proyec-
tada (véase grafico 2); sin embargo, desde
2009 el nivel inflacionario registrado a
diciembre de cada afio ha caido dentro de
la banda programada por el BCH, aunque
a lo largo de los meses previos haya pre-
sentado desviaciones. Probablemente esto
se deba a las revisiones mas periédicas que
realiza el BCH a su programa monetario.
Mads aun, en 2009 la inflacién estuvo por
debajo del limite inferior. Este mismo he-
cho ocurrié en el periodo 2011-2012.

La sociedad ha tenido que pagar un costo
por esta politica antiinflacionaria seguida

por la autoridad monetaria. El rendimien-
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Grafico 2. Inflacion observada y banda inflacionaria meta
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Fuente: elaboracion propia con base a datos del BCH.

to de las letras emitidas por el ente mone-
tario ha sido superior al ofrecido por el sis-
tema bancario, quien a la vez es el mayor
inversionista en tales instrumentos, con
el 90% de la emision total. De modo que
los bancos se quedan con un excedente
luego de pagarles los intereses a sus de-
positantes. El manejo monetario solo con
instrumentos indirectos ciertamente ha
estimulado las actividades especulativas
por parte de la banca.

La especulacién financiera se ha tornado
mas segura y rentable con las operaciones
de mercado abierto del banco central. El
costo financiero de estas inversiones espe-
culativas es cubierto, en primera instancia,
por el banco central mediante los ingresos
provenientes de las inversiones con los
activos externos. De generarse pérdidas,
estas son trasladadas a la Secretaria de Fi-
nanzas para que sean financiadas por los
ingresos fiscales o por un mayor endeu-
damiento. Constituyéndose en una nueva
forma de acumulacién y distribucion de la
riqueza.

En el grafico 3 se observa que la tasa de las
emisiones con fines de control monetario,
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representada por las letras a 180 dias emi-
tidas por el BCH, si bien es mas volatil ha
estado por encima de la tasa pagada por
bancos a sus depositantes, simbolizada
por la tasa pasiva ponderada del sistema
bancario, con excepcién del periodo 2009-
2010 cuando la autoridad monetaria deci-
dio aplicar una politica monetaria expan-
siva, con medidas no ortodoxas dirigidas a
promover la actividad productiva, la cual
se detalla mas adelante. A partir de 2011 la
brecha entre ambas tasas tiende a preser-
var una distancia muy remarcada.

La tenencia bancaria de las letras emitidas
por la autoridad monetaria estan concentra-
das en los primeros cinco bancos mas gran-
des, como se vera en el siguiente apartado,
quienes actuando en forma coludida, invier-
ten solo si la tasa de los instrumentos finan-
cieros de control de liquidez es mayor que la
tasa pagada por ellos a sus depositantes.

El comportamiento anterior ha hecho que
los ingresos del banco central, fundamen-
talmente provenientes por las inversiones
de las reservas internacionales, resulten
insuficientes para cubrir el costo de tales
emisiones, ocasionando las llamadas pér-
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Grafico 3. Tasa de letras del BCH a 180 dias y tasa pasiva
ponderada del sistema bancario comercial
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Fuente: elaboracion propia con base a datos del BCH.

didas cuasifiscales. Este faltante es recono-
cido por la Secretaria de Finanzas, quien
tiene que aumentar la carga tributaria o
reducir el gasto publico, o una combina-
cién de ambas cosas, para recapitalizar o
resarcir al banco central. Las pérdidas cua-
sifiscales del periodo 1998-2013 acumula-
ron un monto de 9,671.2 millones de lem-
piras ( casi US$470 millones), equivalente
a 2.6% del PIB de 2013.

En sintesis, es la sociedad, representada
por el Estado, la que cubre el costo finan-
ciero pagado a los especuladores con las
letras del BCH.

3.1.2. Comportamiento de la
concentracion bancaria en un
mercado liberalizado.

Los indices de concentracion, usualmente
denotados por R-n, suman la participacion
relativa de las “n” firmas mas grandes en
el mercado. El cuadro 1 presenta los dife-
rentes indices de concentracién “R-n” que
posee el sistema bancario comercial hon-
durefio (SBCH), también conocido como
las cuotas de mercado que poseen las “n”
empresas mas grandes del sector, y han
sido calculados para el total de activos, car-

tera de préstamos y depositos. El calculo
incluye el banco mas grande (R-1), y para
las 3(R-3), 5 (R-5) y 10 (R-10) instituciones
bancarias mas representativas.

En el cuadro 1 puede constatarse que, para
las tres variables que sirvieron de referen-
cia para calcular los indices de concentra-
cion, entre 1996 y 2013 existe una marcada
tendencia a una mayor concentracion del
mercado. En la actualidad, el negocio ban-
cario tiende a concentrarse alrededor de
tres (R-3) y cinco bancos (R-5), aunque no
deja de ser significativo el cambio positivo
que experimenta tanto el banco mas gran-
de como los primeros 10 bancos. Asi, en
1996 los tres mas grandes bancos acapara-
ban una tercera parte de los activos, cré-
ditos y depdsitos; sin embargo, para 2013
esta acumulacion alcanza casi la mitad de
la industria. Similar comportamiento pre-
sentan los primeros cincos bancos, puesto
que tras concentrar en 1996 el 50% de las
operaciones bancarias, ahora absorben el
70%.

En los tres casos se observa que el incre-
mento mas significativo de los indices de
concentracion ocurrié en el ano 2000,
como resultado del comportamiento ex-
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pansionista que tuvo el sector. Ademas, en
los afios 1998-1999 se produjo la crisis fi-
nanciera que conllevé a la liquidacién for-
zosa del Banco Corporativo en octubre de
1999 y el cierre de una de las bolsas de va-
lores. Esto significé una redistribucion de
los activos y pasivos del sistema bancario.

Es valido mencionar que en los afios pre-
vios a 2008 el sistema bancario mostraba
una leve trayectoria de desconcentracién,
en las tres variables analizadas, pero con la

crisis financiera internacional 2008-2009
este proceso se revertioé con fuerza a una
mayor concentracion, sobre todo en la car-
tera de créditos y activos totales, al com-
pararlos con los niveles precedentes. Esto
permite suponer que la consolidaciéon del
SBCH ha estado orientada a ganar eficien-
cia, ya que aquellos bancos cuya participa-
cion en el sector era muy baja o marginal
han salido del mercado o se han consolida-
do, lo que se ha traducido en mejoras en las
economias de escala.

Cuadro 1. Honduras: Indice de concentracién del sistema bancario 1996-2013

porcentajes

R-n: denota la participacion relativa de las “n” firmas bancarias mas grandes en el mercado. por ejemplo, R-5 es la participacién
relativa de los 5 bancos mas grandes.
Fuente: elaboracion propia con base a datos de la Comisién Nacional de Bancos y Seguros

En los afios mas recientes, tras la consoli-
dacién del sistema bancario, un dato inte-
resante en el andlisis de los indices de con-
centracién es el hecho de que siempre son
los mismos bancos los que preservan las
primeras cinco posiciones, los mds gran-
des: Banco Atlantida, Banco de Occidente,
Banco FICOHSA, BAC Honduras y Banco
del Pais. Este comportamiento se eviden-
cia si se analiza el indice de concentracién
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en las utilidades netas del SBC, ya que en
estos cinco bancos se concentra algo mas
del 70% de las utilidades, con 67% del ca-
pital total.

Esta situacién implica que el rendimiento
sobre el patrimonio de estos bancos sea
mayor que el del resto de los bancos, lo
que podria confirmar el paradigma ECR,
es decir, que una mayor concentraciéon
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de mercado permite a estos bancos mas
grandes obtener rentas extraordinarias.
Por ejemplo, en 2013 el rendimiento pro-
medio sobre el patrimonio de los bancos
mas grandes fue de 26.4%, por encima del
14.5% promedio de todo el sistema. En este
contexto, se puede pensar que la rentabi-
lidad del SBCH se explica mds por razones
de participacién de mercado que por razo-
nes de eficiencia.

Ademas del indice de concentracion, re-
sulta conveniente analizar el impacto que
los cambios en la participacion relativa de
las pequenias instituciones puedo tener so-
bre el nivel de concentracion de los recur-
sos y de la competencia interna. El indice
de Herfindahl-Hirschman (IHH) sintetiza
la informacién del tamario relativo del
mercado y de la distribucién de la cuota
de mercado de las empresas. De acuerdo
con la evidencia empirica, cuando el IHH
es inferior a 1000 indica que el mercado es
desconcentrado. Si el indice se ubica entre
1000 y 1800 se dice que el mercado es mo-
deradamente concentrado. Si el indice es
mayor que 1800 se afirma que el mercado
estd altamente concentrado.

Para el caso del SBCH, el cuadro 2 presenta
el comportamiento del indice de Herfin-
dahl-Hirschman para todas las categorias
analizadas anteriormente. Durante el pe-
riodo 1996-2000 el indice en todas las ca-
tegorias es menor que 1000, por lo que bajo
esta metodologia es posible afirmar que el
mercado financiero hondurefio durante
ese periodo fue de baja concentracién.

Sin embargo, a partir del afio 2001 se ob-
serva el impacto en el mercado de dep6-
sitos de la fusién entre las instituciones
BANCAHSA y BANCAHORRO, forman-
do el Banco Grupo El Ahorro Hondurefio
(BGA), elevando el indice IHH de los depé-
sitos a 1002, con lo que el mercado de depé-

Cuadro 2. Indice de Herfindahl-Hirshmann

bancos comerciales
Afios Activos I Créditos I Depdsitos
1996 722 760 780
1997 735 777 745
1993 743 765 749
1999 752 736 791
2000 280 926 230
2001 202 929 1002
2002 972 995 1072
2003 1077 1106 1176
2004 1059 1088 1142
2005 1043 1078 1100
2006 1022 1045 1114
2007 268 1005 1077
2008 1038 1074 1143
2009 1033 1069 1141
2010 1043 1087 1174
2011 1077 1094 1195
2012 1067 1096 1155
2013 1129 1172 1210

Fuente: elaboracién propia con base a datos de la Comision
Nacional de Bancos y Seguros

sitos a partir de ese momento se convierte
en moderadamente concentrado.

A partir del afio 2003 el IHH, tanto en los ac-
tivos como en los créditos y depdsitos, es ma-
yor a 1000 pero sin superar el 1210, convir-
tiendo el mercado bancario de baja concen-
tracién a moderadamente concentrado. Por
otra parte, al igual que ocurre con los indices
de concentraciéon R-n, el IHH presenta valo-
res muy similares para las tres categorias de
analisis, lo que induce a pensar que la distri-
bucién de mercado en dichas categorias es
muy similar para todos los bancos. Aunque
los datos de 2013 parecieran sugerir que el
mercado bancario esta siguiendo una senda
a mayor concentracién, siempre dentro del
rango de una concentracién moderada.

Segun Navarro y Torres (2014:42) hay que
tener en cuenta que el sistema financiero
estd sometido a un proceso constante de
concentracién que tiende a consolidar un
tipo de banca global y cada vez mas alejada
del corazén de la economia mas auténtica
y productiva, de la pequeiia y mediana em-
presa, de la actividad local o mas pegada al

29



ISSN 0122-8900, Universidad de Cartagena, Vol. 21, Octubre 2013 - Septiembre 2014, pp. 13-51

terreno o de los grupos de poblaciéon mas
vulnerables o que no disponen de capital
propio y a los que al mismo tiempo se les
pide que sean emprendedores o que creen
su propio empleo. Por tal razén, ambos au-
tores proponen el reconocimiento constitu-
cional de un principio que consagre el cré-
dito y la financiacién a la economia como
un servicio publico esencial, obligando a
que su disposiciéon necesariamente respon-
da al interés general y no se resuelva en
funcion del lucro de la banca privada. Esto
no quiere decir que se nacionalice toda la
banca, sino que la banca privada tenga que
funcionar dentro de unos parametros y con
unos objetivos que sirvan al bien comun.

3.2. Limitaciones de la politica monetaria
con un mercado bancario oligopdlico.

3.2.1. Sistema bancario y la tenencia de
valores gubernamentales

Como se ha sefialado lineas arriba, con las
reformas estructurales introducidas la
gestién de la politica monetaria se realiza
con instrumentos indirectos, representa-
dos fundamentalmente en las operaciones
de mercado de abierto (OMA). Es decir, con
la compra venta de valores gubernamen-
tales emitidos por el gobierno o por el pro-
pio banco central. En Honduras, la utiliza-
cion solida de las OMA comenzé en 1998
tras aprobarse las reformas a la Ley del
Banco Central y la vigencia de la Ley de las
Instituciones del Sistema Financiero. En el
transcurso de los anos, el gobierno central
se ha especializado en la emisién de titulos
de mediano y largo plazo denominados bo-
nos mientras la autoridad monetaria, para
el control de la liquidez, emplea las letras,
que son valores de corto plazo cuyo venci-
miento no ha sido mayor al afio.

Los principales adquirientes de bonos y le-
tras son el SBCH vy los institutos puiblicos de
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previsiéon social puesto que ambas son las
instituciones que poseen la mayor liquidez
de la economia hondurefa. La tenencia
de valores gubernamentales por parte del
SBCH es un espejo de lo que ocurre con los
activos, el crédito y los depésitos en el mer-
cado bancario, con cinco bancos que domi-
nan la posesion de tales titulos.

Para analizar la trayectoria concentradora
en valores gubernamentales que ha tenido
el SBCH se han tomado como base los da-
tos del balance general presentados en la
cuenta inversiones en entidades oficiales de
cada institucién bancaria, proporcionados
por la Comisiéon Nacional de Bancos y Se-
guros (CNBS). Esta cuenta incluye tanto la
tenencia en letras como en bonos. En con-
secuencia, se considera valida la vincula-
cion entre las inversiones de los bancos en
entidades oficiales y la gestion de la poli-
tica monetaria, que pretende este trabajo.

En el cuadro 3 se presenta el indice de Her-
findhal-Hirschman y el indice de concen-
tracién de la tenencia de valores guber-
namentales por el SBCH. De acuerdo con
el IHH, en los afios 1998-2013 la tenencia
de valores gubernamentales en el SBCH
muestra una notable trayectoria a la con-
centracion, con la presencia de periodos
de una concentracién moderada combi-
nados con una alta concentracién. En el
lapso 1998-1999 la posesién bancaria de
titulos del gobierno presenté una baja con-
centracion; luego, la tenencia muestra un
brusco giro hacia una alta concentracién
que comenzé en 2001 y terminé en 2007
y, seguidamente retorna a una moderada
concentracién dentro del rango 1425.5-
1639.8 durante 2008-2013. En el cuadro 3
también puede apreciarse que la tenencia
bancaria de valores publicos muestra des-
de 2009 una gradual inclinacién a una ma-
yor concentracién, aproximandose a los
limites del rango de alta concentracion.



SALGADO-VALLEJO CLAUDIO

Politica monetaria hondurena en un entorno de liberalizacién financiera y mercado bancario oligopdlico

El indice de concentracién confirma la
trayectoria concentradora seguida por los
bancos en valores estatales segun el IHH,
véase cuadro 3. En efecto, desde el afio
2000 el banco mas acaparador (R-1) man-
tiene, en promedio, mas de una cuarta de
la tenencia bancaria. De igual manera, las
inversiones de los tres primeros bancos (R-
3) representan algo mas del 50% del total

de las inversiones del SBCH en valores gu-
bernamentales. Asimismo, las inversiones
en titulos emitidos por entidades oficiales
de los primeros cinco bancos (R-5) han pa-
sadode 53.3% en 1998 a 78.5% en 2013. Lla-
ma la atencién lo ocurrido en 2007, donde
el IHH es el mas alto del periodo analizado
con 2229.2, con lo cual ratifica el 40.6% po-
seido por un solo banco.

Cuadro 3. Inversiones en valores gubernamentales del SBCH
(indice de concentracién en porcentajes)

= indice indice de concentracion
Anos

Herfindhal- R-1 R-3 R-5
1998 7465 13.2 35.3 53.3
1999 9221 16.5 42.5 61.5
2000 1312.9 25.9 524 72.5
2001 2006.8 36.8 67.4 84.3
2002 2034.9 339 70.2 86.5
2003 2121.4 36.9 69.4 85.4
2004 1611.2 30.5 59.0 75.0
2005 1871.0 34.4 63.7 80.0
2006 2087.9 37.1 65.6 79.5
2007 2229.2 40.6 68.9 79.2
2008 1603.2 30.6 58.2 78.4
2009 1425.5 27.2 55.3 66.9
2010 1484.8 24.4 58.6 75.0
2011 1590.8 26.3 61.2 77.3
2012 1538.9 26.3 61.4 78.2
2013 1639.8 28.3 62.1 78.5

Fuente: elaboracion propia con base a datos de la Comisién Nacional

La caida de una tenencia altamente con-
centrada a una de concentracién mo-
derada fue el resultado del proceso de
aplicacién de la supervisiéon enfocada
en riesgos por la Comisién Nacional de
Bancos y Seguros (CNBS), para evitar el
contagio de la crisis financiera interna-
cional iniciada en 2008, lo que se mani-
festé en la implementacion de planes de
negocios de forma prudente, seleccién
cuidadosa de las carteras de crédito e in-
versiones y manejo adecuado de sus gas-
tos de funcionamiento. A partir de ese
afo, el sistema de gestién de los riesgos
de inversiones del SBCH deberia reflejar

el tamaro, complejidad y calidad del por-
tafolio de inversiones.

No obstante lo expresado en el parrafo an-
terior, quiza lo que provocé que los bancos
mas grandes aminoraran sus inversiones
en valores gubernamentales en 2008, en-
tre las cuales estuvo la reduccién gradual
de la tasa de politica monetaria (TPM)
desde 9% en diciembre del afio en men-
cién hasta 3.5% en junio de 2009. En con-
secuencia, la disminuciéon de la TPM con-
llevo la baja tasa de interés de los valores
gubernamentales. Las medidas contraci-
clicas, como se explica mas adelante, estu-
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vieron dirigidas a que el SBCH promoviera
mas el financiamiento a las actividades
productivas y menos a las especulativas.

Como era de esperar, los mismos cinco
bancos que predominan en los activos, la
cartera de préstamos y los depdsitos tam-
bién concentran la tenencia de valores
gubernamentales. Si bien todos los bancos
pueden invertir en titulos publicos, tienen
como restriccién el monto de sus activos. La
concentracién bancaria de bonos y letras
es superior a la de las tres variables analiza-
das en el apartado anterior. Este hecho es
sumamente importante tomarlo en cuenta,
sobre todo cuando se pretende desarrollar
un mercado de valores y gestionar la politi-
ca monetaria mediante OMA.

La operatividad de la politica monetaria, me-
diante instrumentos indirectos de mercado,
puede verse afectada por un entorno ban-
cario oligopdlico que, ademas de concentrar
los activos y pasivos, acapara la tenencia de
valores gubernamentales. En consecuencia,
el resultado de las medidas de politica de la
autoridad monetaria dependerd de la reac-
cién y aceptacion de los bancos mas gran-
des de tales medidas. Concretamente, en un
mercado liberalizado donde impera contra-
dictoriamente un sector financiero oligopé-
lico, los grandes bancos son menos sensibles
a las operaciones monetarias, lo cual podria
estar asociado a su condicion de proveedores
de liquidez en el mercado interbancario y su
poder de mercado.

Para Stiglitz (2014:18) el principal reto que
enfrentard la economia mundial en las
préximas décadas va mas alld de moderar
los excesos de la economia de mercado, y
consiste entre otras cosas en evitar la toma
de riesgos excesiva, los préstamos abusivos
y la manipulacién del mercado que tan
claramente manifestaron las instituciones
financieras en los ultimos afios.
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3.2.2. Desarrollo del mercado de deuda
publica y del mercado interbancario
mediante reportos vinculados con la
politica monetaria

Los valores de deuda publica constituyen
un instrumento ideal para la gestién de la
liquidez del sistema financiero. El instru-
mento que articula el mercado de dinero y
el mercado de deuda publica es el reporto.
En la mayoria de los mercados avanza-
dos de deuda publica se ha implantado,
junto al mercado de deuda, un mercado
de préstamos entre bancos con garantia
o colateral (reportos). La existencia de un
mercado de reportos ha demostrado ser
un factor fundamental para conseguir
un rapido y sdélido desarrollo del mercado
de deuda publica. Ademas, el mercado de
reportos conlleva una serie de beneficios
adicionales para el mercado de préstamos
interbancarios y para la instrumentacién
de la politica monetaria. En consecuencia,
el desarrollo de un mercado de deuda pu-
blica a largo plazo y la eficiencia del merca-
do dinero estan intimamente relacionados
a través de la figura del reporto.

Elreporto es un tipo de operacion utilizado
de forma mayoritaria para la gestién de la
liquidez del sistema financiero. Desde esta
funcién constituye el primer paso para el
desarrollo de los mercados secundarios de
deuda publica, ya que el subyacente mas
generalizado de los reportos es la deuda
publica por su bajo riesgo. Con el reporto
el repago de los préstamos interbancarios
esta garantizado, ademas permite conocer
las tasas y el monto de la liquidez diaria
que se mueve entre los bancos.

La razén por la cual el reporto ha demos-
trado ser tan importante en el desarrollo
de los mercados financieros consiste en
que este instrumento cumple una serie de
funciones del todo imprescindibles. Des-
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tacando la estructuraciéon inmediata, con
costos de transaccién minimos, de présta-
mos con garantia real y como mecanismo
de interconexion entre el mercado de fon-
dos interbancarios, la intervencién mone-
taria y el mercado de deuda publica. El ele-
vado volumen de los mercados de dinero
y las consecuencias de su comportamien-
to sobre la liquidez del sistema financiero
hacen que estos mercados sean de gran
importancia estratégica para la implemen-
tacién de la politica monetaria y la gestién
del riesgo del sistema. Sin la existencia de
un mercado de dinero, basado en uno de
reportos suficientemente agil y eficiente,
dificilmente se podra esperar que se desa-
rrolle el mercado de deuda publica a mas
largo plazo.

Para el manejo de la politica monetaria, en
un ambiente de liberalizacién financiera,
la tasa de préstamos interbancarios diaria
se sittia en el extremo mds corto de la cur-
va de rendimientos y constituye el objeti-
vo operacional del banco central, la cual
debe fluctuar en torno al principal instru-
mento de la politica monetaria como es
la tasa de politica monetaria (TPM) o tasa
de intervencién. De esta manera, el banco
central ancla operacionalmente la TPM y
facilita, en base a dicha tasa de interés y
su evolucién esperada por el mercado, el
mecanismo de transmisién hacia las tasas
de interés pasivas y activas de los bancos
y al resto de los activos financieros de la
economia.

Dicha transmisiéon de tasas y su efecto
sobre el precio de los activos financieros,
afecta el comportamiento de los agen-
tes econdmicos, ajustando la demanda
agregada de la economia para que en el
horizonte se tienda a cumplir la meta de
inflacién. Debe tenerse en cuenta que los
instrumentos monetarios indirectos estan
diseflados para facilitar la eficiencia en la

orientacion de tasas a partir de la tasa de
los préstamos interbancarios diarios, pri-
mer eslabén del mecanismo de transmi-
sién de tasas.

El mercado interbancario representa la
primera etapa del canal de transmisién
monetaria, donde las acciones de politica
monetaria primero entran en contacto
con el resto del sistema financiero. De he-
cho, una politica monetaria eficaz requiere
que la tasa de interés a un dia, o interban-
caria, se preserve en un promedio alrede-
dor de la TPM.

En Honduras ha prevalecido un mercado
informal de liquidez de préstamos inter-
bancarios sin colateral y con escasa difu-
sién de informacién, pese a los esfuerzos
de la autoridad monetaria por desarrollar
un mercado interbancario mediante re-
portos. Actualmente los préstamos inter-
bancarios son garantizados con la emisién
de un simple pagaré. Esto no ha permitido
sentar las bases para un funcionamiento
mas eficiente de la gestion de la liquidez
del sector financiero, un mejor monitoreo
por parte del Banco Central de la liquidez
del sistema, una mejor transmision de las
sefales de politica monetaria y un mayor
desarrollo del mercado secundario de deu-
da publica.

Desde mayo de 2005 la TPM se constitu-
y6 como el principal instrumento de la
politica monetaria en Honduras, la que
se revisa cada 45 dias por la Comisién de
Operaciones de Mercado Abierto (COMA).
En la grafica 4 se pueden observar dos mo-
mentos diferenciados. El primero corres-
ponde a mayo 2005-abril 2012, durante el
cual se observa que una parte sumamente
importante de los movimientos de la TIB
es explicada por las variaciones en la TPM,
en consecuencia existe un porcentaje rela-
tivamente alto de correlacion entre ambas
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tasas. En este mismo periodo, la TPM en
los primeros afios mostré una mayor vo-
latibilidad comparada con el estancamien-
to mostrado durante agosto 2009-agosto
2011 cuando se fijé en 4.5%.

El segundo momento se inicié a partir de
mayo de 2012, cuando la TPM se elevd
hasta 7% y permanece estacionada en ese
porcentaje hasta hoy’. En este periodo,
la tasa de préstamos interbancarios (TIB)
estd menos correlacionada con la TPM,
comparada con 2005-2011. La TIB, con
excepcion de mayo de 2012, siempre ha
estado por encima de la TPM y a partir de
octubre de 2012 la brecha entre ambas ta-
sas supera los 100 puntos bésicos. Esto es
muy significativo puesto que la TPM per-
manece estacionaria desde mayo de 2012.
El banco central no ha tenido éxito en la
direccién de la TIB, a pesar de mantener

sin variacién la TPM. En consecuencia, la
tasa de préstamos interbancarios diaria
no ha logrado constituirse como el objeti-
vo operacional del banco central; es decir,
desde mayo de 2012 la TIB ha estado lejos
de ser la meta operativa de la TPM.

En definitiva, la TPM y la TIB no han es-
tado altamente correlacionadas duran-
te el periodo de andlisis. Esto es aun mas
evidente desde mayo de 2012. Las ope-
raciones de mercado abierto del banco
central han sido ineficientes en alinear la
TIB mas cerca de la TPM. Si la TIB ha esta-
do por encima de la TPM esto significaria
que el mercado bancario ha permanecido
iliquido (Ahumada, Garcia, Opazo y Selai-
ve; 2009:29-30). En Honduras esto no se
aprecia en la realidad, como se vera en el
préximo apartado.

Grafico 4. Tasa de politica monetaria (TPM) y tasa de préstamos interbancaros (TIB)

porcentajes
105 4 -
g |
a5 - [ B
as " [N o
B ] L v " L
1 ..-'.-‘d |' - [ = -
751 .l -'llh..... ‘}‘! 3 |
FrerrT—_ 3 ’; 1 +
&5 1 "'m 4 1 .:-'.";:'
l.l LY e I-.__ A bay J
53 Vo P 4 T . "o
" B oped P 1 by [ - .'l.-,,‘ i
45 4 h A
vt
W
EH . : ¥ - . . .
may-03 mary -06 may-07 may-08 3 may-10 may-11 may-12 may-13 may-14
--#--TPM —=—TIB

Por otra parte, si la TIB ha tendido a ser su-
perior a la TPM significa que los bancos han
estado utilizando de manera significativa
las facilidades permanentes de inversion
(FPI), tipo overnight, mas que las facilidades

permanentes de crédito’ (FPC). En efecto,

9 Segun el BCH (2014:22): “En tal sentido, la TPM -va-
riable operativa de sefializacién de la politica moneta-
ria- se aumento en 250 puntos basicos (de 4.5% hasta
7.0% entre septiembre de 2011 y mayo de 2012), con
el fin de incentivar el ahorro y mantener los niveles
de inflacién dentro de los rangos definidos en el PM y
preservar la posicion externa del pais”
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las FPI se cuadriplicaron entre 2006 y 2013,
pasando de L141,567.3 millones en 2006 a
L597,854.8 millones en 2013. Asimismo, en
este ultimo afo el numero de operaciones
de FPI ascendi6 a 3,274 y cuyo monto de
L597,854.8 millones (casi US$30,000 millo-
nes) fue mayor en 69.9% a las registradas
en 2012 (L245,990.8 millones, equivalente
a US$12,000 millones); en cuanto a las FPC,
en 2013 se realizaron 25 operaciones por un
monto de L5,483.0 millones (alrededor de
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US$275 millones), inferior en 54.9% al valor
registrado a diciembre 2012 (L12,150.4 mi-
llones, equivalente a US$600 millones). Esto
tiene un fuerte impacto financiero para la

sociedad puesto que las FPI son remunera-
das por la autoridad monetaria. Las FPI son
inversiones voluntarias depositadas en el
banco central.

Grafico 5. Facilidades permanentes de inversion (FPI) y de crédito (FPC)
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De existir un mercado interbancario soli-
do, eficiente e inclusivo de todas las insti-
tuciones financieras, la liquidez de la eco-
nomia se distribuiria, al final del dia, entre
instituciones deficitarias y las superavi-
tarias, mediante préstamos garantizados
con valores gubernamentales. El banco
central, en el mejor de los casos, solo rea-
lizaria una sola operacion de crédito o de
inversion, segun sea la posicion neta del
sistema financiero. Esto permitiria una
mejor gestion de la politica monetaria y la
formulacién de un prondstico de liquidez,
como base para la administracion de las re-
servas bancarias, dirigido al cumplimiento
de la meta inflacionaria.

Las intensas negociaciones para implantar
un mercado de reportos han sido infruc-
tuosas. Los bancos concentradores de los
titulos publicos, que son los primeros lla-
mados a apoyar este mercado, han logrado
imponer su jerarquia, imposibilitando la
suscripcién de contratos para operaciones
de reporto. Las razones esgrimidas por las
instituciones bancarias para oponerse se

un-10 M1l el n-1% barrls

R MR

reducen a la realizaciéon de préstamos in-
terbancarios solo con instituciones afines
o relacionadas vy, a negarse a la profundi-
zacion de un sistema de comunicacion de
las operaciones de mercado interbancario
por temor a que sea del conocimiento de la
competencia.

Cuando las instituciones del SBCH no lo-
gran satisfacer sus necesidades de liquidez
con las instituciones afines o relacionadas
acuden a las facilidades permanentes de
crédito del banco central, en vez de con-
currir a las otras instituciones no afines.
Esto es contrario al desarrollo del mercado
de valores puesto que los bancos deberian
primero agotar la liquidez existente en el
sistema, aportando las garantias necesa-
rias y, en ultima instancia acudir al banco
central.

Quiza la razén no esgrimida por los ban-
queros, para la oposicién al desarrollo de
un mercado de reportos, colateralizado
con valores de deuda publica, radique en la
vinculacién que realizan las instituciones

35



ISSN 0122-8900, Universidad de Cartagena, Vol. 21, Octubre 2013 - Septiembre 2014, pp. 13-51

bancarias con la demanda legal interpues-
ta contra la autoridad monetaria. El banco
central en 2007 establecié que las opera-
ciones interbancarias, tal como lo indican
los estdndares internacionales, se realicen
por medio del banco central y no por la
bolsa de valores. Esta disposicién rompid
con la asimetria de informacién, sesgada
para los propietarios de la bolsa de valores.
Vale mencionar que entre los accionistas
principales de la bolsa de valores estan las
instituciones bancarias oligosopnias de las
letras del banco central, que en este caso
actian como modelo oligopdlico de insti-
tuciones dominantes. El resto de bancos
reconocen la urgente necesidad del mer-
cado interbancario pero son solidarios con
las empresas lideres.

La falta de operacién de un mercado de
reportos -dindmico, sistémico y de alto
volumen-, ha impedido el desarrollo de los
swap de monedas destinadas a modificar
la liquidez de corto y mediano plazo, don-
de se ofrecen contratos de compra y venta
de moneda extranjera, spot y forward, a
cambio de moneda doméstica. Mediante
este instrumento el banco central presta
délares a plazos entre 30 a 180 dias con
el objeto de otorgar liquidez en divisas.
Los swap también se pueden utilizar en
la eventualidad que la disponibilidad de
colaterales elegibles para reportos sea in-
suficiente para la inyeccién deseada de
liquidez por parte del banco central, utili-
zando divisas como colateral mediante las
operaciones swap.

También la carencia de un mercado efi-
ciente de reportos ha imposibilitado el
monitoreo diario del pronéstico de liqui-
dez para las futuras semanas, realizando
las operaciones de ajuste en las reservas
bancarias, segin sea necesario, mediante
las operaciones de reporto.
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En consecuencia, la oposicién no solo ha
obstaculizado el trabajo del banco central,
sino también no ha logrado aminorar los
riesgos del mercado de préstamos entre los
bancos. De igual manera ha impedido el
avance del desarrollo de la deuda publica.
Los cinco bancos concentradores del mer-
cado bancario y de la tenencia bancaria de
valores gubernamentales han logrado im-
poner su poder de mercado.

3.2.3. Politica monetaria basada en
instrumentos indirectos y los nuevos
rentistas

Al aplicarse politicas de desarrollo del
mercado de capitales en una economia
cuyo sector bancario es oligopdlico, con
tendencia a un holding o conglomerado
financiero, obliga al gobierno y al banco
central a abastecer la demanda de titulos
para losinversionistas institucionales ante
la escasez de valores privados de alta ca-
lidad. Esto se agrava si son fuertes las ne-
cesidades de financiamiento del gobierno
pues el sistema bancario en forma colu-
dida solicitard mayores rendimientos por
sus inversiones en valores gubernamen-
tales. Esto genera incentivos para que los
bancos se conviertan en rentistas del go-
bierno en lugar de cumplir con su funcién
de intermediacién financiera.

En un mercado donde los intermediarios
financieros actiian coludidamente, valién-
dose de la necesidad gubernamental de
recursos, se genera un margen financiero
libre de riesgo puesto que la tasa de rendi-
miento de los valores publicos es superior
a la de los depésitos bancarios, producien-
do pocos incentivos para el desarrollo de
un mercado de valores privados a fin de
conceder financiamiento a largo plazo
para las empresas. En el cuadro 4 puede
observarse cuanto representan los inte-
reses, distintos de acciones, percibidos por
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el SBCH con relacién a las ganancias obte-
nidas. Estos intereses representan la ren-
ta bancaria por sus inversiones en titulos
publicos. Por ejemplo, para 2013 la suma
de los intereses pagados por el gobierno a
los bancos representa un porcentaje ma-
yor del monto de las utilidades bancarias.

Asi, como se ha sefialado en lineas ante-
riores, los bancos figuran entre los benefi-
ciarios principales del presupuesto estatal,
soslayando su funcién de intermediacién
financiera hacia los sectores productivos
y, convirtiéndose en uno de los poderosos
destinatarios del gasto publico.

Cuadro 4. SBCH: Intereses por valores distintos de acciones y ganancias oérdidas.

Intereses par
;a;t?ﬁoss de SZP;Q;';S o Intereses percibidos por banca con relacidn a:
Afios acciones
Ganancias
(Millones de lempiras) bancarias | Gasto plblico PIB
Porcentaje

1998 4372 6635 65.9 30 05
1999 430.6 400.5 1075 24 05
2000 472 6 -102.0 -463.3 22 04
2001 600.4 506.0 1187 24 0.5
2002 606.7 497.6 121.9 23 0.5
2003 601.9 8028 75.0 20 04
2004 g77.4 1,069.2 821 27 0.5
2005 1,524.5 1,538.8 991 42 0.8
2008 1,856.6 1,858.3 99.9 47 0.9
2007 724.8 1,700.8 426 14 0.3
2008 1,506.9 2,910.6 51.8 26 0.6
2009 1,050.4 22223 473 16 04
2010 1,622.0 24313 B6.7 25 05
2011 2615.2 28264 925 36 0.8
2012 3,403.9 37316 912 42 09
2013 4113.0 374849 109.7 4.4 1.1

Fuente: elaboracion propia basada en datos de la SECMCA y SEFIN

Durante el periodo 1998-2004 el pago de
intereses a la banca, con relacién al gasto
publico y al PIB, se mantuvo relativamen-
te estable. Desde 2005 el sistema bancario
ha incrementado en forma significativa
sus inversiones en valores del gobierno vy,
en consecuencia, los intereses percibidos, a
excepcion de 2007. Por otra parte, la econo-
mia hondurefia experimento en el periodo
2009-2013 un débil crecimiento del 2.4%,
que no es comparable con el 6% promedio
obtenido en los afos previos a la crisis in-
terna e internacional. Ante este magro cre-

cimiento econdémico, la recaudacioén tribu-
taria no ha logrado cubrir el creciente gasto
publico, teniendo que recurrir al endeuda-
miento publico interno. Este hecho ha sido
aprovechado por la banca para adquirir
valores gubernamentales, percibiendo un
monto creciente de intereses con relacion a
sus utilidades. Mas aun, en dicho periodo el
pago gubernamental a la banca por intere-
ses muestra una creciente y significativa
proporciéon anual tanto del gasto publico
como el vinculado al PIB, como puede apre-
ciarse en el cuadro 4.
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La inversién en valores gubernamentales
es tan rentable para los bancos comercia-
les que es persistente el exceso de liquidez
que mantienen depositada en el banco
central, promoviendo las actividades es-
peculativas. Entendiendo como recursos
liquidos aquellos excesos de encaje ampa-
rados en valores oficiales (mas alla de los
requerimientos de la autoridad moneta-
ria), caja e inversiones voluntarias de los
bancos en titulos gubernamentales, que
bien podrian estar financiando la activi-
dad productiva.

Durante el periodo 2001-2013, existen dos
etapas bien remarcadas, teniendo a 2008
como parteaguas. En la primera (2001-

2008) el exceso de liquidez de los bancos
depositadas en el banco central represen-
taron casi 40% de la liquidez total y 17%
de las obligaciones bancarias con el sector
privado. En la segunda (2009-2013) estos
porcentajes experimentaron un alza. En
efecto, alrededor del 56% de la liquidez
bancaria fue depositada en el banco cen-
tral, equivalente al 27% de los depdsitos
realizados por los clientes de los servicios
bancarios (véase grafica 5). Mas aun, des-
pués de 2008 aproximadamente el 60% de
los depdsitos bancarios en el banco central
corresponden a inversiones voluntarias
en valores emitidos por el gobierno, segui-
do por el exceso de encaje con casi 30%.

Grafico 6. Exceso de liquidez bancaria depositada en banco central, 2001-2013V
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Fuente: elaboracion propia con base a datos del BCH y la SECMCA

Los datos evidencian una alta correlacién
entre el comportamiento de la actividad
econdmica v la liquidez bancaria. Asi, des-
taca la caida del exceso de liquidez deposi-
tada en el banco central a partir del segun-
do semestre de 2005 hasta diciembre de
2008, que coincide con el periodo de mayor
auge econdmico, con un promedio del 6%
de crecimiento. Es decir, la banca comercial
acompanié a la economia hondurena en los
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anos de mas alta actividad econémica. Sin
embargo, luego de este periodo de bonanza,
la banca reasume su posiciéon de depositar
en el banco central un monto significativo
de sus obligaciones y de liquidez total. El
mayor impacto de la crisis internacional
e interna (golpe de Estado) se produjo en
2009, decayendo la produccién en -2.4%, y
la banca reaccioné con un aumento de sus
depdsitos en el banco central.
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Esta tendencia ha continuado con mas
fuerza, a 31 dediciembre de 2013, por ejem-
plo, los bancos comerciales mantuvieron
depositados en el banco central un monto
de recursos liquidos disponibles, en mone-
da nacional y extranjera, por 47,159.2 mi-
llones de lempiras (casi US$2,211 millones),
que representa el 26% de los recursos cap-
tados del sector privado. Ese porcentaje es
superior al 22% de exceso de liquidez de-
positado en el banco central en 2012. Mas
aun, el exceso de liquidez bancaria depo-
sitada en el banco central en 2013 repre-
senta el 75% del total de la deuda interna
publica y 12.5% con relacion al PIB de ese
mismo afio.

Debe reconocerse que el éxito de la politica
antiinflacionaria de la autoridad moneta-
ria, seguida desde 1996, radica en crear las
condiciones para que las instituciones ban-
carias mantengan depositado en el banco
central un alto porcentaje de sus obliga-
ciones con los depositantes. Los recursos
colocados en el banco central estan cons-
tituidos por los requerimientos de reserva
de encaje, el exceso de encaje legal y las
inversiones voluntarias que, a la vez, estan
formadas por las facilidades permanentes
de inversién tipo overnight, bonos guber-
namentales y letras emitidas por el mismo
banco central y, desde mayo de 2012, 1a caja
de los bancos. Durante el periodo diciembre
2001-diciembre 2013 estos depésitos repre-
sentaron casi el 45% de las obligaciones
bancarias, con tendencia a incrementarse a
partir de 2011 a mas del 50%.

La estabilidad de precios ha tenido un alto
costo en detrimento de la productividad
y del crecimiento. Esto confirma las ma-
yores inversiones de la banca en activi-
dades especulativas en menoscabo de las
productivas, contribuyendo a los magros
resultados econdémicos. Ademas, el costo
financiero por los depésitos de los bancos

en el banco central ha generado un mon-
to significativo de pérdidas cuasifiscales y
anualmente viene absorbiendo una ma-
yor proporcién del gasto publico y con re-
lacién al PIB.

3.2.4. Tasa de politica monetaria y
tasas activas y pasivas

Como se expresé lineas arriba, desde mayo
de 2005 el Banco Central de Honduras
(BCH) transmite su postura de politica mo-
netaria a través de la tasa de politica mo-
netaria (TPM)®, También se indicé que la
TPM es la tasa de interés objetivo para las
operaciones interbancarias que el banco
central procura lograr mediante las opera-
ciones de mercado abierto. Esta es la tasa
lider que es utilizada como la tasa de inte-
rés maxima permitida para las posturas de
compra de letras del BCH en las subastas
semanales -0 quincenales, eventualmen-
te-, dirigidas exclusivamente a las institu-
ciones del sistema financiero nacional. En
sintesis, mediante esta tasa de referencia
el BCH da conocer su postura de politica
para alcanzar el objetivo de inflacion y, por
tanto, sus necesidades de corto plazo de
absorber oinyectar liquidez a la economia.
En teoria, todas las operaciones interban-
carias deben realizarse al nivel de la TPM,
puesto que esta representa la tasa referen-
cial para la fijacién del resto de tasas del
sistema financiero. Como podra derivarse,
la politica monetaria estd dada por la re-
accion que tengan fundamentalmente las
instituciones bancarias ante las decisiones
del banco central de mantener o modifi-

10 Segin BCH (2005) para la determinacion de la
TPM, el BCH considera las condiciones y perspec-
tivas macroeconémicas nacionales e internaciona-
les, y particularmente las tasas de inflacién y de
crecimiento de la actividad econémica nacional, asi
como los objetivos y metas definidos en el progra-
ma monetario. Si el BCH observa que se esta alejan-
do por encima del objetivo de inflacién entonces
reacciona incrementando el porcentaje de la TPM.
Por el contrario, reducird la TPM si la tendencia es
a estar debajo del objetivo inflacionario.
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car la TPM. A esto debe agregarse, como
se ha dicho en parrafos anteriores, que la
desregulacién y la apertura de los sistemas
financieros, al multiplicar las fuentes de
fondeo bancario y permitir a los interme-
diarios la gestion de pasivos han reducido
la capacidad del banco central para influir
en la liquidez o en las condiciones de la
economia.

El efecto de la politica monetaria depende
significativamente de la capacidad que tie-
ne el banco central para afectar las tasas
de interés de mercado a través del manejo
de la liquidez. Por lo tanto, un tema muy
relevante es el grado de flexibilidad de las
tasas de activas y pasivas a los cambios en
la tasa de politica. Podria suponerse que la
previsibilidad y la eficacia de un cambio en
la tasa de politica dependeria en gran me-
dida de la flexibilidad de los tipos de cam-
bio (Berstein, S y Fuentes, R; 2004:2).

La relacién entre la TPM v las tasas de in-
terés del sistema bancario demuestra que
la tasa lider solo ha servido para justificar
ante el publico los incrementos de las tasas
activas, pero no ocurre lo mismo cuando
el banco central disminuye el nivel de la
TPM. Como puede apreciarse en el grafico
No 6, la variable de ajuste que ha permiti-
do la declinacién de las tasas de interés sin
lesionar la rentabilidad bancaria ha sido la
tasa de depdsitos. La reduccion de la tasa
de interés de depdsitos puede explicarse
por la menor actividad crediticia, por tan-
to el margen financiero queda limitado por
la tasa activa y solo puede ampliarse me-
diante la reduccién de la tasa pasiva.

Nassar, Martinez, y Pineda, (2014) en un
trabajo que analiza los determinantes de
los bancos con margenes de interés netos
en Honduras durante 1998-2013 encon-
traron que los costos de operacién son los
motores mas importantes de los margenes
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de intermediacién de los bancos. También
encontraron que la competencia entre los
bancos ha llevado a una mayor concen-
tracién y que la financiacién de los bancos
matrices tiene un impacto positivo en los
margenes de intermediacién. En conjunto,
estos resultados sugieren que los bancos,
especialmente los extranjeros, estan bajo
presién para consolidar y reducir los costos
operativos con el fin de ofrecer margenes
de interés competitivos. Estos autores con-
cluyen que nuevas reformas estructurales
y la consolidacion pueden reducir los mar-
genes de intermediacién de los bancos.

Sila TPM esta aceptada como la tasa de in-
terés referencial para el resto de tasas de
los instrumentos financieros prevalecien-
te en el mercado, no es del todo aceptable
que la tasa pasiva o de depdsitos se en-
cuentre por debajo de la TPM. Sin embargo
este hecho se presenté en la mayor parte
del periodo mayo 2005-diciembre 2013, es-
pecificamente en agosto 2006-diciembre
2008 y mayo 2010-diciembre 2012, como
puede observarse en el grafico 6.

Al efectuar un andlisis de correlacién en-
tre las tres tasas mencionadas, durante el
periodo mayo 2005 y diciembre de 2013,
se encuentra que el coeficiente de correla-
cion entre la tasa pasiva ponderada de los
bancos en funcién de la TPM es 0.09 lo que
indica que no existe relacién lineal entre
ambas. Por otra parte, al realizar el mismo
andlisis entre la tasa activa ponderada del
sistema bancario en funcién de la TPM, se
encuentra que el coeficiente de correlacion
es 0.06 lo que indica que el comportamiento
de la tasa activa bancaria no tiene ninguna
importancia con la postura de la TPM.

La velocidad de traspaso de la tasa de poli-
tica monetaria es bastante baja. La eviden-
cia tiende a mostrar que en Honduras, los
movimientos de la tasa de politica tienden
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Grafico 7. Tasa de politica monetaria (TPM) y tasas promedio
ponderadas activas y pasivas en moneda nacional
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Fuente: elaboracion propia con base a datos del Boletin Estadistico del BCH

ano reflejarse en forma completa y rapida
en las tasas bancarias. En consecuencia,
son otras variables las que explican el com-
portamiento tanto de la tasa activa como
de la pasiva bancaria. Esto es confirmado
por los coeficientes de determinacién, que
con un valor de cero sefala la falta de rela-
cién entre la TPM vy las tasas de los bancos.

La TPM se ha convertido, en esencia, en
la tasa a la cual se remunera aquel exceso
de liquidez que las instituciones bancarias
venden semanalmente al banco central; en
consecuencia, los datos indican que perdié
su posiciéon como variable por la cual se
transmite la postura de la politica moneta-
ria. En virtud que el objeto de este estudio
no es desarrollar un modelo econométrico
para profundizar en los factores que ex-
plican dichas relaciones, se establece que
estos resultados requieren de un mayor y
mas riguroso analisis.

Contrario a lo que ocurre en otras econo-
mias, donde la TPM oscila seguiin la tenden-
cia del objetivo inflacionario, Honduras
desde mayo de 2012 mantiene estancada
la TPM en 7.0%, como se sefialo, lo que sig-
nifica que para las autoridades las expec-
tativas de inflacién siempre han sido las
mismas con relacién al objetivo plasma-
do en el Programa Monetario Anual. En

anos recientes, la inflacion real ha estado
por debajo del limite inferior de la banda
inflacionaria proyectada, sin embargo la
autoridad monetaria mantuvo invariable-
mente la TPM en 7.0%.

En definitiva, el banco central desde mayo
de 2005 en que adopté la TPM como su in-
dicador de postura de la politica monetaria
solo ha logrado aminorar la dispersion de
las tasas interbancarias y del rendimiento
de sus letras, pero no ha logrado posicio-
narse como la tasa lider. La intervencién
del banco central solo ha servido para re-
ducir la volatilidad de los valores guberna-
mentales sin lograr determinar el nivel de
las tasas del mercado financiero.

La TPM es un determinante del resto de
tasas del mercado financiero pero no el
mas importante. Los datos sugieren que las
tasas activas y pasivas del sistema banca-
rio podrian estar influidas por otras varia-
bles como las condiciones prevalecientes
en el mercado financiero internacional, las
expectativas del tipo de cambio, el dina-
mismo de la actividad crediticia, la credi-
bilidad en la politica econémica y las posi-
bilidades de seguir teniendo la tasa pasiva
como variable de ajuste por los bancos..
Con relacién a esta ultima variable, los
datos apoyan el hecho que hay cierta len-
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titud en la velocidad del ajuste a los cam-
bios en la tasa de politica monetaria con el
aumento de la concentracién del mercado
bancario.

Ante estos hechos surge la inquietud de
revisar la operatividad y los pardmetros
de la TPM como referencia para la gestion
de la liquidez en la economia hondureiia y
como instrumento para alcanzar el objeti-
vo de inflacion.

4. Intento fallido de una politica moneta-
ria antiespeculativa

4.1. Medidas monetarias antes de junio de
2009

La administracién gubernamental 2006-
2010 con el objetivo de contrarrestar los
efectosde la crisis financiera internacional
-iniciada en las economias desarrolladas
en 2007 y reconocida el 15 de septiembre
de 2008 con la quiebra de Lehman Bro-
thers (banco fundado en 1850)-, asi como
para promover el crecimiento y el empleo
elaboré un Plan Anticrisis, definiendo una
serie de acciones de politica monetaria
y de politica fiscal®. Dado el propédsito de
este trabajo, solo se presentan las medidas
tomadas por la autoridad monetaria antes
del 28 de junio de 2009, dia en que se pro-
duce el golpe de Estado. Se enfatiza en esta
fecha puesto que todas las medidas mone-
tarias adoptadas contra el ciclo econémico
recesivo fueron rapidamente revertidas
por las autoridades que usurparon el po-
der, ante la exigencia del sistema bancario
que veia mermadas sus ganancias.

Arguyendo mantener una posicién pru-
dente, por un posible contagio dada la

11 Elplan en su version total -que incluye la situacion
previa, las perspectivas, los costos asi como el esta-
do del acuerdo suscrito con el FMI-, esta disponible
en:  http://www.bch.hn/download/conferencias/
che_panorama_economico_2009_2010.pdf
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quiebra de los principales bancos estadou-
nidenses y las normas mas severas im-
puestas por la CNBS para el otorgamiento
de créditos, el sistema bancario se mostrd
renuente en apoyar el objetivo estatal de
reactivar los sectores productivos, no obs-
tante de disponer de un exceso de liqui-
dez de 22,000 millones de lempiras (casi
US$1,165 millones). Valga mencionar que
las instituciones bancarias en vez de cum-
plir con su labor de intermediacién finan-
ciera preferian mantener esa sobreliqui-
dez invertida en valores gubernamentales
emitidos por la Secretaria de Finanzas (Se-
fin) o por el banco central.

Por lo sefialado, la autoridad monetaria
adopté medidas dirigidas a que ese exce-
dente de liquidez, junto con la liberacién
de otros recursos por parte del Estado y
la adopcién de una politica monetaria ex-
pansionista, sirvieran para incentivar el
empleo y el financiamiento de los sectores
productivos. Ademads, estas medidas con-
traciclicas, no ortodoxas, conllevaban el
objetivo que el sistema bancario redujera
sus tasas para operaciones activas (crédi-
to). Las medidas de corte monetario emiti-
das fueron las siguientes:

e Desde marzo de 2008 comenzé a apli-
carse una politica de requerimien-
tos de encaje diferenciado segun la
estructura crediticia de cada banco,
favoreciendo con un menor encaje a
aquellas instituciones que destinaban
una proporciéon mas alta de su cartera
crediticia a las actividades producti-
vas. De manera que a partir de enero
de 2009 el encaje para los depésitos
en moneda nacional era de 0% para
los bancos que dedicaban mas del
60% de su cartera a actividades pro-
ductivas y del 12% para aquellos que
su crédito era dirigido principalmen-
te al consumo y comercio.
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Las inversiones obligatorias tempo-
rales -que son una especie de encaje
remunerado- fueron incrementadas
gradualmente pasando de 4% a 9%
en el lapso de marzo de 2008 julio de
2009. Sin embargo, la remuneracién a
estas reservas forzosas fue castigada
con el reconocimiento de solo el 50%
de la tasa de politica monetaria. Fue
otra forma de persuadir a los bancos
para que incrementaran sus activida-
des crediticias, aunque los bancos te-
nian la opcién de cubrir esas inversio-
nes obligatorias con valores emitidos
por el gobierno central que ofrecian
un rendimiento mayor. En esencia,
el incremento del porcentaje de las
inversiones obligatorias, mas que
responder al manejo exclusivamente
monetario, fue para facilitar la obten-
cién de recursos con fines presupues-
tarios para el Estado.

La tasa de politica monetaria (TPM),
como tasa referencial para el resto de
tasas vigentes en el mercado financie-
ro, fue paulatinamente reducida desde
su punto maximo de 9% alcanzado en
julio de 2008 hasta el 3.5% en junio de
2009. Con este descenso la autoridad
monetaria mandaba la sefial al merca-
do de su politica expansiva. Es decir, la
postura del banco central era su des-
interés en absorber liquidez de la eco-
nomia. La politica monetaria mas que
enfocarse al control o cumplimiento
de la meta de inflacién era consistente
en apoyar el objetivo gubernamental
de promocién del empleo mediante
un mayor financiamiento a los secto-
res productivos. Ademas, el bajo nivel
de la TPM instaba al sistema bancario
a reducir las tasas de interés, sobre
todo aquellas de operaciones activas
destinadas a promover las inversiones
productivas en detrimento de las es-
peculativas.

e Las subastas del BCH de valores de
muy corto plazo, que ofrecen titulos a
plazos de 7 dias exclusivamente para
las instituciones del sistema financie-
ro, para que puedan administrar su
liquidez semanal, fueron espaciadas
su realizacién y en determinados pe-
riodos fueron suspendidas. Al igual
que otras medidas mencionadas, esta
tenia como objetivo el persuadir a los
bancos comerciales a que ampliaran
sus actividades crediticias. El BCH
apostaba por una politica monetaria
expansiva y no requeria retirar liqui-
dez del mercado.

e El Banco Hondurefio para la Produc-
cion y la Vivienda (BANHPROVI) fue
capitalizado y actué como fiduciario
mediante la creacién de un fideico-
miso por parte del BCH.*? El monto
del fideicomiso fue por 10 mil millo-
nes de lempiras (alrededor de US$530
millones) -equivalente a 3.7% del PIB
y 7.5% de la cartera crediticia de los
bancos comerciales-, destinado a los
sectores productivos y a la micro y
pequenia empresa. El destino tam-
bién contemplaba la ampliacién de
créditos para el sector construccion,
urbanizaciones, naves industriales,
centros comerciales y educativos,
hospitales, hoteles, entre otros, y el
financiamiento para la construccion
de pequerios proyectos hidroeléctri-
cos. El plazo de los préstamos otorga-
dos con este redescuento a los benefi-
ciarios finales era de 20 afos y la tasa
de interés anual se establecié en 10%

12 El BCH utilizé la figura de fideicomiso puesto que

su Ley organica le prohibe conceder préstamos a
las instituciones del sector publico. Ademas, el go-
bierno de Honduras cre6 este fideicomiso en vista
de las condiciones financieras altamente onerosas y
comprometedoras de los recursos puestos a disposi-
cion, para enfrentar la crisis financiera, por los or-
ganismos internacionales como el Banco Mundial,
el Banco Interamericano de Desarrollo y el Banco
Centroamericano de Integracién Econémica.
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alos sectores productivos y de 7% ala
micro y pequefia empresa.’® Esencial-
mente, esta medida tenia como ob-
jetivo reducir la tasa de interés para
la inversién productiva que emplea
gran numero de mano de obra, como
la agricultura y la construccién, e in-
ducir a los bancos comerciales a hacer
lo mismo con sus recursos propios. Se
previé que la tasa activa promedio
de los bancos, que para ese entonces
oscilaba entre 19% y 20%, alcanzase
en el mediano plazo un nivel igual a
la ofrecida por el gobierno mediante
este redescuento. Por supuesto, esta
medida venia a afectar las ganancias
del sector bancario.

En el cuadro 5 puede observarse el movi-
miento experimentado por los principales
instrumentos monetarios -tasa de politica
monetaria, requerimientos de encaje y de
inversiones obligatorias y tasa de las fa-
cilidades permanentes de crédito e inver-
sién-, durante el periodo 2008-2009.

La administracién gubernamental adopté
otras medidas relacionadas con el sistema
financiero pero cuya ejecucién o supervi-
sién correspondié a otras instituciones del
sector publico, distintas del BCH:

e Readecuacion de las deudas de los
productores morosos para que pu-
diesen enfrentar la crisis financiera o
los dafios ocasionados por fenémenos
naturales. El gobierno compartiria el
riesgo crediticio con el sistema banca-
rio para estimular el otorgamiento de
créditos a los productores.

e Fortalecimiento del sistema financie-
ro garantizando los depésitos de los

13 Véase Politicas sobre garantias para créditos que se
aprueben con fondos del fideicomiso del banco cen-
tral de Honduras, disponible en http://banhprovi.
org/download/Circulares/Circular_PE_06_2009.
pdf

a4

ahorrantes. Capitalizacién del fondo
del seguro de depdsitos. Creacion de
un fondo especial para proteger al
sistema financiero en la situacién de
crisis.

Estas medidas comenzaron a acelerarse a
partir del mes de abril de 2009 y su vigen-
cia fue de apenas tres meses, por lo tanto
sus resultados nunca pudieron valorarse
plenamente. Si bien las instituciones ban-
carias no bajaron sus tasas de interés, si
se presentd una tendencia a reactivar los
sectores productivos pues los primeros
desembolsos del fideicomiso concedido
a BANHPROVI rapidamente fueron ago-
tados. En el sector construccién se finan-
ciaron obras hoteleras, proyectos residen-
ciales y parques industriales. En el sector
agricola se financio la cosecha de “prime-
ra” o del primer semestre de granos basi-
cos. Durante los primeros tres meses de
vigencia de las medidas, el sistema banca-
rio comenzaba levemente a acogerse a las
disposiciones de la autoridad monetaria.

4.2. Reversion de las medidas monetarias
anticiclicas

Como se sefalé en lineas anteriores, el go-
bierno surgido del golpe de Estado del 28
de junio de 2009 reversé las medidas mo-
netarias anticiclicas adoptadas para afron-
tar la crisis financiera iniciada en el 2007.

e Losrequerimientos de reserva de en-
caje a partir de agosto de 2009 fueron
reducidos y unificados en un 6% para
todas las instituciones bancarias, in-
dependientemente de su estructura
crediticia. Con esta decision, los ban-
cos dispusieron de mayor liquidez y
podian incrementar la actividad cre-
diticia sin discriminar entre activida-
des productivas y aquellas destinadas
al comercio y al consumo o incluso
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Cuadro 5. Movimientos en tasa de politica monetaria, encaje legal, inversiones obligatorias y
facilidades permanentes, 2008 - 2009

Porcentajes
Tasa de Moneda Nacional Moneda Extranjera Facilidades Permanentes
Fecha Politica -
Monetaria [Encaje |Inversiones Encaje Encaje |Inversiones Crédito Inversion
(TPM)  jegal” |Obligatorias? legal | 5dicional |Obligatorias
ene-08 7.50 12.0 4.0 12.0 24.0 9.50 4.50
feb-08 7.75 12.0 4.0 12.0 24.0 9.75 4.75
mar-08 7.75 10.0 6.0 12.0 22.0 9.75 4.75
abr-08 7.75 9.0 7.0 12.0 22.0 9.75 4.75
may-08 8.00 8.0 8.0 12.0 20.0 10.00 5.00
jun-08 8.50 7.0 9.0 12.0 20.0 10.50 5.50
jul-08 9.00 7.0 9.0 12.0 18.0 11.00 6.00
ago-08 9.00 7.0 9.0 12.0 18.0 11.00 6.00
sep-08 9.00 7.0 9.0 12.0 16.0 11.00 6.00
oct-08 9.00 5.0 9.0 12.0 16.0 9.75 6.00
nov-08 9.00 5.0 9.0 12.0 14.0 9.75 6.00
dic-08 7.75 0.0 9.0 12.0 8.00 0.75
ene-09 6.75 0.0 9.0 12.0 7.00 0.00
feb-09 6.75 0.0 9.0 12.0 7.00 0.00
mar-09 5.75 0.0 9.0 12.0 6.00 0.00
abr-09 4.50 0.0 9.0 12.0 2.0 4.75 0.00
may-09 4.50 0.0 9.0 12.0 4.0 4.75 0.00
jun-09 3.50 0.0 9.0 12.0 6.0 3.75 0.00
jul-09 4.00 0.0 9.0 12.0 6.0 4.25 1.00
ago-09|  4.50 6.0 12.0 12.0 8.0 4.75 1.00
sep-09 4.50 6.0 12.0 12.0 10.0 4.75 1.00
oct-09| 4.50 6.0 12.0 12.0 10.0 4.75 1.00
nov-09 4.50 6.0 12.0 12.0 10.0 4.75 1.00

"Enel periodo marzo 2008-julio 2009 se implementé un encaje diferenciado para los bancos que destinasen al 60% de su cartera a

sectores productivos, en caso contrario se aplicaba un encaje del 12%.

Zp partir de octubre de 2009 los bancos podian computar hasta 8% de su requerimiento de inversiones obligatorias en moneda nacional

(12%) con bonos gubernamentales emitidos en los afios 2008 y 2009.

Fuente: elaboracion propia con base a datos del BCH

podian invertir los recursos liberados
en valores gubernamentales.

El banco central incrementé sus labo-
res para obtener financiamiento para
el gobierno mediante la elevaciéon
de los requerimientos de inversiones
obligatorias y permitiendo que estas
fuesen cubiertas con valores emiti-
dos por la Secretaria de Finanzas. De
esta manera, las inversiones forzosas
pasaron de 9% a 12%. Es decir, un ins-
trumento de politica monetaria fue
utilizado para obtener recursos para
el gobierno avido de fondos para legi-
timar el golpe de Estado. Claramente,
el sector mdas beneficiado con esta

medida fue el sector bancario pues
los bonos de Estado tenian un rendi-
miento mayor que el que reconoce el
banco central, basado en la TPM, en
una situaciéon normal.

Con el fundamento de proteger las
reservas internacionales y el tipo de
cambio, la tasa de politica monetaria
(TPM) el 14 de julio de 2009 fue eleva-
da en 50 puntos basicos para situarse
en 4.0%. Un mes después, nuevamen-
te fue incrementada en 50 puntos
basicos, alcanzando un nivel de 4.5%.
Con esta medida el sector bancario
fue favorecido en varios aspectos. La
elevacion de la TPM por el banco cen-
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tral sirvié de justificaciéon para man-
tener el nivel de las tasas para opera-
ciones activas. Las inversiones obliga-
torias y las operaciones de depdsito
tipo overnight ahora devengaban un
rendimiento mayor. Al elevarse la
TPM se aumentan las tasas de los va-
lores a més largo plazo.

e Loseventos de subastas de muy corto
plazo se reanudaron. Con esto, lasins-
tituciones bancarias ahora invertian
sus excesos de liquidez a 7 dias siendo
remunerados con el nivel de la TPM.

e Los desembolsos destinados a reacti-
var los sectores productivos, median-
te el fideicomiso al BANHPROVI, fue-
ron aletargados y en ciertos periodos
suspendidos'®. Mas aun, el monto del
fideicomiso fue reducido a 8,000 mi-
llones de lempiras (US$420 millones,
aproximadamente) y los sectores be-
neficiarios se reclasificaron. Esta me-
dida permitié a los bancos a brindar
crédito nuevamente con sus propios
recursos pero a tasas que duplicaban
la de BANHPROVI.

La reversién de las medidas parece que res-
pondié a la exigencia del sector bancario
que, actuando con una estructura oligopé-
lica, fue opositor de las medidas adoptadas
por la administraciéon 2006-2010, pues tras-
tocaban sus ganancias al inducir a la rebaja
de la tasa de interés, asi como provocar la
disminucién de la rentabilidad de sus inver-
siones en valores gubernamentales. Ade-
mas, las medidas los obligaban a cumplir
con su misién de intermediacion financiera
y menos dedicacién a aquellas de caracter
especulativo. La administracién que asu-
mié el poder en 2010 mantuvo la validez
de las acciones tomadas después del 28 de

14 Véanse la circular No.PE-013/2009 y la circular No.
PE-014/2009, emitidas por BANHPROVI el 14 de oc-
tubre y el 9 de noviembre de 2009, respectivamente,
y disponible en http://banhprovi.org/download/
Circulares/Circular_PE_013_2009.pdf
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junio de 2009. Mas bien agudizé algunas de
ellas. Por ejemplo, aumenté la TPM a un ni-
vel del 6.0%, incrementando las ganancias
de las instituciones bancarias, por lo expre-
sado antes.

De hecho, en 2009 la senda alcista de las
ganancias del SBCH presentada en arfos
previos cambié de rumbo. En 2009 las ga-
nancias del SBCH fueron de 2,159 millones
de lempiras (US$114 millones), por debajo
del monto de 2,911 millones de lempiras
(US$154 millones) alcanzado en 2008. Nue-
vamente, en 2010 las ganancias se reorien-
taron al alza con una suma de 2,403 millo-
nes de lempiras (US$128 millones), al dejar
de tener vigencia las medidas anticiclicas.

Segun el Acuerdo entre Honduras y el
FM], suscrito en octubre de 2010 “se hara
un monitoreo permanente de nuestras
tasas de interés para asegurar niveles ade-
cuados a lo largo de la vigencia del progra-
ma, y ajustaremos la tasa de politica mo-
netaria segun sea necesario para alcanzar
la meta de inflacién y proteger la posicién
externa” (BCH, 2010:6). Mas aun, en el
mencionado Acuerdo Stand-By suscrito
con el FMI se estipula que no se otorgaran
nuevos créditos a bancos publicos ni al go-
bierno central. Con esto se reafirma que el
mercado, a través de los bancos, con su ac-
tual estructura oligopdlica, y siguiendo las
reformas estructurales de liberalizacién
financiera implementadas desde 1990, es
el que dirige la actividad crediticia y no el
gobierno mediante bancos de desarrollo
como el BANHPROVI.

Cal (2009:12) argumenta que la fortaleza
econdmica y politica de esta élite financie-
ra otrora “mixta” que hoy da forma a otra
de caracter local que constituye mas del
60% del total de grupos econémicos mas
importantes del pais, permite confirmar
su decisivo papel en la financiaciéon del



SALGADO-VALLEJO CLAUDIO

Politica monetaria hondureria en un entorno de liberalizacién financiera y mercado bancario oligopdlico

golpe de Estado y su extraordinaria capa-
cidad para sostener la alta partidizacién de
los titulares de sus instituciones. Leiva y
Castro (2010:12-13) exponen que las élites
y los grupos de poder econémico se trans-
forman en los denominados “grupos fac-
ticos” cuando haciendo uso de una gama
de recursos vitales o estratégicos como los
recursos naturales, la fuerza, el dinero, la
fe, medios de comunicacién, logran poder
politico de tal magnitud que igualan o su-
peran el poder del Estado y por lo tanto
lo obligan a cumplir con sus peticiones de
grupo anteponiéndose a la colectividad o
a otros grupos sociales...Su razén de ser es
la defensa de sus intereses pero se valen
de muchas acciones poco democraticas o
abiertamente anti-democréaticas siendo la
mas comun: el apoyo a gobiernos fuertes
odictatoriales.

Asi, tras un breve periodo de aplicacién de
medidas heterodoxas, Honduras retorna
al manejo de su economia siguiendo los
lineamientos del modelo convencional o
modal de los organismos financieros inter-
nacionales. En suma, cuando un mercado
oligopdlico, como el sistema bancario, ve
amenazado su nivel de ganancia realiza
todo lo posible para que esa amenaza no
se convierta en realidad, incluso apoya
actividades encaminadas a derrocar a
aquellos gobiernos que buscan generar
mas empleo y crecimiento econémico me-
diante el abaratamiento del costo finan-
ciero del crédito destinado a los sectores
productivos, que emplean gran nimero de
la fuerza de trabajo. Lo ocurrido en Hon-
duras antes y después del 28 de junio de
2009 es un ejemplo.

CONCLUSIONES
La reforma financiera efectuada durante

las décadas ochenta y noventa en la ma-
yoria de los paises latinoamericanos impli-

c6laliberalizacion de la tasa de interés, los
plazos de las operaciones y la asignacion
del crédito, y la relajacion de las regulacio-
nes y la supervision prudencial de las ins-
tituciones del sistema financiero. No pue-
de desconocerse que entre los logros de
las reformas estructurales implementadas
estuvo la innovacién financiera, la cual fue
acompariada por un sustancial avance tec-
noldgico en las operaciones del sistema fi-
nanciero. El proceso de liberalizacién tam-
bién trajo la excesiva asuncién de riesgos
y el fuerte endeudamiento de los bancos,
el debilitamiento de la banca de desarrollo
y del segmento de ahorro de largo plazo,
sin un incremento del ahorro nacional y
la inversion productiva, privilegiando el
consumo v las actividades especulativas.

Es de trascendental importancia sefialar
que, en los primeros afos de liberalizacion
financiera, la banca tendié a una mayor
concentracién en los activos, depésitos y
cartera crediticia y con mayor incidencia
en la tenencia bancaria de valores guber-
namentales. Con la crisis iniciada en 2007
hubo un leve relajamiento a la desconcen-
tracién, pero sin alcanzar las condiciones
de baja concentracién que prevalecian an-
tes de 2000. Sin embargo, en los afilos mas
recientes la banca gradualmente muestra
un retorno a una mayor concentracion.

Como resultado del proceso de liberaliza-
cion financiera al banco central le fueron
eliminadas responsabilidades como la re-
gulacién de la demanda interna, su con-
tribucién para el crecimiento del empleo
y la canalizacién de recursos a actividades
prioritarias. Ahora, el alcanzar niveles in-
flacionarios acordes a los estandares inter-
nacionales, que en algunas leyes se plasma
como el mantenimiento interno y externo
de la moneda nacional, es el inico objetivo
de la autoridad monetaria. Este objetivo
deben alcanzarlo empleando fundamen-
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talmente instrumentos indirectos de ad-
ministraciéon de la liquidez en la econo-
mia, como son las operaciones de mercado
abierto, consistentes en la compra-venta
de valores publicos. Es decir, a la autoridad
monetaria se le aminoré o prohibié el uso
de sus otras herramientas para enfrentar
las crisis mundiales y las imperfecciones
del mercado interno en el cumplimiento
de su objetivo antiinflacionario.

Pese al secuestro de otros instrumentos
monetarios, merece reconocer que la au-
toridad monetaria hondurefia desde 1996
ha cumplido con su objetivo desinflaciona-
rio, alcanzado en el periodo 2010-2013 un
nivel de precios promedio de 5.6%, signifi-
cativamente inferior al 25.3% de 1996. El
uso de las operaciones de mercado abierto
ha traido consigo un notable aumento en
el gasto publico por concepto del pago de
intereses para los tenedores de las letras
del banco central, acentuado y con un rit-
mo creciente desde 2010, convirtiendo a
la banca comercial en una de las mayores
rentistas del Estado.

En general, 1996-2013 es un periodo de
liberalizacién y consolidacién financiera.
Con una banca comercial caracterizada
por el aumento de los margenes de inte-
rés, mayores excedentes de liquidez depo-
sitados en el banco central y la tendencia
concentradora en el mercado. La politica
monetaria, durante este periodo, adopté
elementos de un mercado liberalizado v,
a partir de mayo de 2005, fij6 la tasa de
politica monetaria como sefial de su pos-
tura de politica para alcanzar el objetivo
de inflacién vy, por tanto, sus necesidades
de corto plazo de absorber o inyectar liqui-
dez a la economia. Sin embargo, los datos
parecen sugerir la poca o nula inciden-
cia del banco central en provocar que las
operaciones interbancarias se realicen en
torno a la tasa de politica y esta se convier-
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ta en referente para el resto de tasas del
sistema financiero. El manejo de la politi-
ca monetaria exclusivamente mediante
valores gubernamentales en un mercado
bancario que opera con una estructura
oligopdlica ha traido consecuencias no fa-
vorables para el desarrollo de un mercado
de reportos garantizados con valores de
deuda publica. El sobreendeudamiento
publico, el elevado desbalance fiscal por el
alto costo financiero de las emisiones, el in-
cremento del déficit cuasi-fiscal cuando se
utilizan valores del banco central, la poca
profundidad y extensiéon del mercado de
capitales, la alta rentabilidad basada en
rentas oligopolisticas, el incipiente merca-
do secundario y el mercado interbancario
indebidamente colaterizado asi como la
canalizacién del ahorro a actividades es-
peculativas, son algunas de las manifesta-
ciones de las distorsiones provocadas por
la estructura del mercado bancario.

Estos fenémenos han logrado que los
bancos centrales se conviertan en me-
ros espectadores del creciente dominio
financiero, lo que limita la efectividad de
la politica monetaria por su renuncia a los
instrumentos directos de intervencion,
quedandose Unicamente con las operacio-
nes de mercado abierto y la tasa de interés
de referencia. Valga decir que el camino
para el desarrollo de un mercado eficien-
te de valores, basado en un mercado de
reportos, ha sido bloqueado por los intere-
ses de los primeros cinco bancos. De igual
manera, el banco central y su TPM no han
logrado imponerse como referencia para el
resto de tasas vigentes en el mercado oligo-
polico bancario.

Ante esta situacion pareciera saludable
que la autoridad monetaria, para el cum-
plimiento de su objetivo y para vincularse
con el resto de politicas macroeconémicas
encaminadas al empleo y al crecimiento,



SALGADO-VALLEJO CLAUDIO

Politica monetaria hondureria en un entorno de liberalizacién financiera y mercado bancario oligopdlico

sea quien dirija la tasa de interés, como po-
litica monetaria antiespeculativa, ya que
al reducirse el margen financiero libre de
riesgo incentivaria a los bancos a destinar
una mayor parte de la captacién de recur-
sos al crédito de actividades productivas.
Debe tenerse en cuenta que en el pasado
la autoridad monetaria establecia las tasa
de interés que los bancos debian pagar por
cada tipo de depésito vy, si la demanda de
crédito era inferior a la captacién, remune-
raba las reservas excedentes depositadas
en el banco central a fin de evitarles pér-
didas, pero eso no significaba asegurarles
un margen financiero.

En contexto mas amplio, debe reconocerse
que la liberalizaciéon indiscriminada resul-
téineficaz para lograr el desarrollo produc-
tivo y la estabilidad macroeconémica real
y fue perjudicial para los objetivos destina-
dos a reducir la desigualdad. La economia
hondurefia, como el resto de economias del
mundo, no ha vuelto a alcanzar los niveles
de crecimientos experimentados antes de
la crisis financiera mundial 2008-2009, lo
que abre un espacio para debatir sobre el
disefio de politicas mas pragmaticas y me-
nos ortodoxas encaminadas al empleo y al
crecimiento. La manera en que se aborde
la reforma de conducir la politica mone-
taria con el actual mercado bancario re-
presentard un desafio crucial para lograr
una macroeconomia que apunte sosteni-
damente al desarrollo econémico y social.

Por supuesto, no serd nada facil el camino
hacia el sano desarrollo de una politica
monetaria anti-especulaciéon y desalen-
tar las actuales actividades rentistas de la
banca comercial y el consecuente endeu-
damiento publico, puesto que dentro de la
ortodoxia del paradigma modal existe el
riesgo real de beneficiar a la élite del siste-
ma financiero mediante la destruccién de
los esfuerzos realizados para la instaura-

ciéon de una verdadera democracia parti-
cipativa e incluyente.
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