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Abstract

This paper develops a macro model with microeconomic foundations of the credit market in a small
open economy. The model i dentifies the channel strough which thefinancial sector can propagate and
amplify the shocks induced by fluctuations in the world financial merkets. These findings are widely
consistent with the empirical evidence for the Colombian economy in recent years, in particular with
the strong positive correlation observed between domestic credit and capital flows. The model also
suggests that the pursuing of an active countercyclical policy of reserve requirements, such as that
recommended by Edwards and Vegh (1997), can beineffective to insul ate the domestic economy from
the external shocks and may have a perverse effect over some agents of the economy.
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co puede propagar y amplificar los ciclos inducidos por
fluctuaciones en las tasas de interés internacionales y es con-
sistente con la obser vacion empirica de una correlacion positiva
entre el crédito en pesosal sector privadoy los flujos de capita-
les que se puede apreciar en el caso colombiano. Con base en
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de encaje bancario con propdsitos contraciclicos, tal como fue
sugerida por Edwardsy Vegh (1997), puede ser contraproducente.

Miembro de la Junta Directiva y profesional de Andlisis de Estabilidad Financiera del Banco de la
Republica, respectivamente. Las opiniones aqui expresadas son de cardcter personal y no compro-
meten a la entidad en la cual trabajan. Los autores agradecen las discusiones con Juanita Téllez
en la fase de formulacién del modelo, asi como los comentarios de Eduardo Lora, Herndn Rincén,
Fernando Tenjo, Hernando Vargas y un evaluador anénimo a una versién anterior del documento.

Banco de la Republica. Correo electrénico: Ivillago@banrep.gov.co
Banco de la Republica. Correo electrénico: dsalamro@banrep.gov.co
Documento recibido el 18 de marzo 2005; versién final aceptada el 19 de julio de 2005.

185



Un modelo tedrico sobre crédito, represion financiera y flujos de capital

Clasificacion JEL: E51, E58, F32, F41.

Palabras clave: flujos de capital, crédito doméstico, represion financiera

l. INTRODUCCION

Una caracteristica notable del sistema financiero colombiano es la correlacion
positiva que existe entre los ciclos del crédito interno y los flujos externos de
capita privado. Estehecho estilizado se destacaen d articulo de Villar, Salamanca
y Murcia (2005), y resulta paradgjico s se lo enfrenta con las predicciones de
model os convencionaes de tipo clésico, en los cuales e crédito externoy € inter-
no son vistos como fuentes aternativas de financiamiento de los hogares y las
empresast. El presente articulo, de caracter puramente tedrico, presenta un mo-
delo macroecondmico con fundamentos micro, con base en € cual es posible
comprender la correlacion positiva mencionada

El vinculo entre crédito doméstico y flujos externos de capital puede explicarse
por model os tales como los desarrollados por Dooley y Chinn (1995), y Edwards
y Vegh (1997). Estos autores consideran el crédito externo como fuente de
fondeo paralos establecimientos de crédito domésticosy, a partir de ali, desta-
can e papel de propagacion y amplificacion de los ciclos que pueden cumplir
dichos establecimientos. Ante la volatilidad de los flujos externos de capita y
con e propdsito de evitar su transmision amplificada hacia € comportamiento
del crédito doméstico, |os autores mencionados plantean la posibilidad de utilizar
elementos de represion financiera —tales como |os coeficientes de encaje sobre
depdsitos— como recursos de politica anticiclica. Para el caso colombiano,
Carrasquillay Zérate (2002) hacen un planteamiento en la misma direccion, a
sugerir laconveniencia de ahondar esfuerzos para suavizar €l caracter prociclico
de laregulacién financiera, que se hizo evidente en la década de los noventa.

En contra de los planteamientos anteriores, nuestro propdsito es mostrar que €
uso de los encajes bancarios como recurso de politica anticiclica resulta ineficaz

En el enfoque monetario y en los enfoques de portafolio de la balanza de pagos, los activos netos
en moneda extranjera son sustitutos de aquellos en moneda nacional. Los influjos de capitales
externos reflejan procesos de ajuste en la tenencia de los primeros por los segundos y, por lo tanto,
coinciden con aumentos en los activos y reducciones en los pasivos en moneda nacional.
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pararegular e endeudamiento privado en un pais en e que a menos parte de los
agentes del sector real tiene la opcion de conseguir recursos de crédito directa
mente en € exterior. Elevar los coeficientes de encgje obligatorio en periodos de
auge del endeudamiento externo puede conducir a procesos de desintermediacion
financiera que hacen la economia més vulnerable frente a cambios en las condi-
ciones financieras internacional es.

Nuestro modelo tiene muchos elementos en comun con € de Edwards y Vegh
(1997) y, en menor grado, con & de Dooley y Chinn (1995). Laprincipal diferen-
cia consiste en que estos autores analizan los flujos externos de capital
exclusivamente como fuentes de fondeo de los establecimientos de crédito do-
mésticos, y excluyen laposibilidad de que las empresasy las familias se endeuden
directamente en € exterior. Nosotros abrimos esa posibilidad, 1o cua esconsisten-
te con € hecho de que lamayor parte de los flujos de capital es externos privados
hacia Colombia entran a pais sin pasar por e sector financiero doméstico’.

Otra caracteristica de nuestro modelo es que incorpora unos agentes que llama
mos pequefios, que no tienen acceso a financiamiento externo y cuya demanda
de crédito no alcanza a ser satisfecha plenamente por e sistema financiero do-
méstico. Debido a asimetrias de informacién @ la Stiglitz y Weiss, 1981), los
bancos imponen —raciona mente— un limite méximo alatasadeinterésy recurren
al racionamiento cuantitativo del crédito que otorgan a este grupo de agentes®.

Bajo estas condiciones, nuestro modelo permite entender € papel propagador y
amplificador que cumple el sistemafinanciero con respecto alos ciclos generados
por los flujos externos de capital. Sin embargo, las razones que explican la exis-
tencia de una correlacion positiva entre € crédito externo y € interno resultan
algo més compleas que en los model os mencionados anteriormente. El aumento
en la disponibilidad de recursos externos (la reduccion de su costo) hace que los
agentes que pueden acceder a ellos (los grandes) utilicen menos crédito interno.
Esto induce d sistema financiero doméstico a aumentar |a oferta de crédito para
los agentes racionados (los pequefios), de manera que estimula un aumento en su

Véase Villar, Salamanca y Murcia (2004), Seccién |lI.

La relevancia empirica de las restricciones cuantitativas en el acceso al crédito en el caso colom-
biano se estudia en Arbeldez y Echavarria (2003) y en Delgado (2003). En el segundo de estos
trabajos se muestra que esas restricciones han sido mucho mds relevantes para las empresas en el
perfodo posterior a 1998 de lo que habian sido en el periodo de auge crediticio 1992-1997.
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actividad productiva 'y sus niveles de ingreso y de consumo. Ese aumento, a su
vez, genera un circulo virtuoso sobre la disponibilidad de crédito mediante un au-
mento en los depodsitos de los pequefios en e sistema financiero.

En muchos aspectos, nuestro modelo se inscribe en la tradicion del [lamado
canal de crédito, desarrollada inicialmente para economias cerradas por
Bernanke y Blinder (1988), y Brunner y Metzler (1990). Los mecanismos de
propagacion y amplificacion de ciclos financieros internacionales a través del
sistema financiero doméstico tienen, ademés, algunas similitudes con los plan-
teados en Caballero y Krishnamurty (2003, 2004). Para estos autores, sin
embargo, esos mecanismos dependen fundamentalmente del impacto de los
cambios en las condiciones financieras internacionales sobre el valor de los
colaterales que poseen las firmas, valor que en nuestro caso consideramos como
una variable exdgena y constante. En la practica, por lo tanto, los mecanismos
de transmision de los ciclos financieros internacionales a sistema bancario do-
meéstico que planteamos pueden ser vistos como adicionales y complementarios
alos que plantean Caballero y Krishnamurty.

A diferencia de lo que sucede en Edwards y Vegh (1997), y en Dooley y
Chinn (1995), nuestro model o permite mostrar que laimposicion de un aumen-

toenlosencajesal sistemafinanciero en un periodo de auge de crédito externo
reduce la disponibilidad de recursos financieros para lospequefiosy refuerza
la sustitucion de crédito interno por externo entre las empresas grandes. El

aumento en los encaj es fomenta de esa manerala desintermediacion financie-

ra, sin que necesariamente logre el proposito de regular el comportamiento del
crédito total.

El trabajo se desarrolla en siete secciones, incluida esta introduccion; en la se-
gunda se presentan |0s supuestos basicos y laestructurageneral del modelo. En
la tercera se describen en detalle los fundamentos microeconémicos del com-
portamiento de los bancos; en la cuarta se hace lo propio con el comportamiento
de las familiasy las empresas, que para smplificar unimos en un solo grupo de
agentes: los hogares-empresarios; en la quinta se muestra el funcionamiento
del modeloy se hacen g ercicios de estética comparativa paraanalizar el impac-
to de cambios exdgenos en las tasas de interés internacionales, |os coeficientes
de encgjey lastasas de inflacion; en la seccion sexta se hacen unas reflexiones
sobre el uso del encaje como recurso contraciclico y en la séptima se presentan
las conclusiones.
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. SUPUESTOSY ESTRUCTURA GENERAL DEL MODELO

En lineas generales, & model o utilizado tiene unaestructurasimilar a desarrollado
por Edwardsy Vegh (1997). Sin embargo, se introducen elementos del comporta
miento de los bancos, sugeridos en Bofinger (2001, capitulo 3), en Dooley y Chinn
(1995), y en d articulo clésico sobre racionamiento de crédito de Stiglitz y Weiss
(1981).

A PRECIOS, TASA DE CAMBIO Y POLITICA MONETARIA

Se considera una economia abierta, pequefia, que produce un solo bien, cuyos
precios se caracterizan por presentar paridad de poder adquisitivo frente a bien
producido en € resto del mundo:

1) P=P .E

donde P, P, y E, son, respectivamente, el indice genera de precios interno, €
indice genera depreciosen € exterior y latasa de cambio en unidades de moneda
local por moneda extranjera.

Si se denotan las tasas de inflacion internay externapor p, y p,”, laecuacion (1)
implica que:

) p.=p, +E

Las autoridades en nuestro modelo fijan exdgenamente la tasa de devaluacion
(Et), apartir delacual, en concordanciacon laecuacion (2), quedadeterminadala
inflacion doméstica (p,). Desde & punto de vista conceptual, por lo tanto, latasa
de cambio en nuestro model o esfija. Sin embargo, esto no lerestarelevancia para
el andlisis de economias como la colombiana, en las que & banco centra deja
flotar la tasa de cambio, pero interviene e mercado mediante la compra o venta
de reservas internacionales (debido, por eiemplo, a la preocupacién por fluctua
cionesexcesvasdedichatasa)* . El nivel de esasreservases, por |o tanto, enddgeno.

*  En este sentido, el modelo es 0til para analizar economias con tasa de cambio formalmente libre

pero sujetas a lo que Calvo y Reinhart (2002) denominan fear of floating.

189



Un modelo tedrico sobre crédito, represion financiera y flujos de capital

Ademés, la oferta de base monetaria es totalmente pasiva. El banco centra se
limita a satisfacer la demanda por base monetaria mediante la compra o venta de
reservas internacionales (Rl,), o mediante variaciones en otros activos netos

(CAF9).

B. AGENTES ECONOMICOS Y SUS BALANCES

El modelo considera cinco tipos de agentes: dos grupos de hogares-empresarios,
los bancos, las autoridades y € resto del mundo. Para smplificar, e modelo no
considera explicitamente a Gobierno. Los principales elementos de los balances
correspondientes se esbozan en e Cuadro 1.

L os hogares-empresarios actiian como consumidoresy productores; utilizan su ca
pacidad detrabg oy un coeficiente exdgeno de productividad, y adoptan sus decisones
sobre ocio y consumo mediante un proceso de maximizacion de una funcion de
utilidad intertemporal. En ese proceso enfrentan dos restricciones adicionales alas
tradicionaes de balancey deflujo de cga unarestriccion de depdsitos por anticipa:
do para consumir y una restriccion de crédito por anticipado para producir®.

Un primer grupo de hogares-empresari os que denominaremosgrandes posee cola
teral, lo cual les da acceso a credito externo (F,) y a crédito doméstico (Z°), a
tasas de interés equivalentes® . Estos agentes mantienen depdsitos bancarios, D °,
los cuaes cumplen lafuncidn de dinero pues, parasimplificar, se supone que no hay
efectivo en nuestro modelo. Adicionamente, los hogares-empresarios grandes in-
vierten en bonos externos en un monto B, y son duefios delos bancos, cuyo patrimonio
es WP. El patrimonio de estos agentesesW®=D.° + B, + W - Z¢ -F..

El segundo grupo de hogares-empresarios, que denominaremos pequefios, care-
cedecolateral. Estos agentes no tienen bonos; sus Uinicos activos son |os depdsitos

La primera de esas restricciones es necesaria para entender que los hogares-empresarios mantie-
nen depositos a una tasa i * inferior a la de los bonos. La segunda restriccién explica la presencia
de niveles positivos de endeudamiento a tasas de interés de los créditos superiores a aquellas de
los bonos.

Tal como se hace usualmente en este tipo de modelos, suponemos que los hogares empresarios
grandesreciben a esa tasa el crédito doméstico disponible y que el faltante lo buscan en el exterior.
Ese comportamiento podria explicarse formalmente como resultado de un costo infinitesimal de
acceder al crédito externo, el cual no estd incorporado en el crédito interno.
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Balances de los agentes econdmicos del modelo

Bancos Hogar es-Empresarios Hogar es-Empresarios
Grandes Pequefios

ZIG DtG DtG ZtG DtP th
ZIP Dtp B\ Fl V\{P

: W W W

Resto del mundo Banco Central
F, B, RI, H,

RI, OA®®
OA BC

bancarios (D,") que requieren parallevar a cabo € consumo (dada la restriccion de
dinero por anticipado). Debido alaausenciade colatera y alasasmetriasdeinforma
cidn, notienenaccesod créditoexterno’ . Sus pasivos corresponden d crédito doméstico
(ZP) que necesitan paraproducir y su patrimonio financiero es cero o negativo (W, =
D,”-ZF £ 0). Enlamedidaen que no tienen ladternativa de crédito externo, € crédito
interno para dllos se encuentra disponible a una tasa de interés mas dta que la gplica
ble paralos grandes. A un asi, la demanda de crédito interno aesatasa de interés es
superior alaoferta. El equilibrio no se puede dcanzar mediante aumentos adicionaes
en la tasa de interés pues, esto redundaria en menores utilidades para los bancos
debido a aumento de coeficientes de carteravencida (Stiglitz y Weiss, 1981).

En nuestro modelo, las autoridades estan congtituidas por € banco central, pues,
para smplificar, suponemos que no hay Gobierno. Aparte de definir la tasa de

En sentido estricto, puede plantearse que el acceso de los pequerios al crédito externo existe, pero
a tasas prohibitivas que lo hacen irrelevante. Esto se puede justificar en términos mds formales si
se supone que existen costos fijos para acceder al crédito externo (relacionados, por ejemplo, con
los viajes para realizar contactos o con la necesidad de alcanzar estdndares internacionales ante
firmas calificadoras de riesgo). Esos costos pierden relevancia en el caso de los hogares-empresa-
rios grandesen la medida en que su valor relativo, como porcentaje del valor del crédito, se diluye
para créditos de mayor magnitud. Adicionalmente, puede suponerse que su valor absoluto se
reduce en la medida en que existe colateral.
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cambio, las autoridades establecen los coeficientes de encagje (d = H, /D)) y de
solvencia (solv = WP/Z)) que deben mantener los bancos. En lamedidaen que no
existe efectivo, labase monetariaesigua alareservabancaria(H,), cuyademan-
da depende de los depositos (D,) y del coeficiente de encaje (d,). Ta como se
menciono anteriormente, la oferta de base monetaria se g usta pasivamente para
satisfacer dicha demanda.

L os bancos reciben depositos de |os hogares-empresarios (D, =D,® +D,”), cons-
tituyen lareservabancariaen € porcentgje de encagje establecido por las autoridades
(H, = d.D) y otorgan crédito (Z = Z° + Z"). Para redlizar estas actividades,
deben contar con un patrimonio acorde con larelacion de solvenciaexigidapor las
autoridades (solv). Los bancos actlian competitivamente en la determinacion de
laofertade crédito paracadanivel detasadeinterésy en ese proceso maximizan
las utilidades que obtienen en cada periodo. Sin embargo, esas utilidades depen-
den negativamente del porcentaje de carteravencida, € cua asu vez depende de
la magnitud de crédito otorgado (Bofinger, 2001) y de la tasa de interés activa
(Stiglitz y Weiss, 1981). Esto, como se verd, es lo que explica que los créditos
otorgados a los hogares-empresarios pequefios se hagan a una tasa de interés
superior ala de paridad internacional y que aun asi no se logre satisfacer plena-
mente la demanda correspondiente.

Finamente, €l resto del mundo tiene el papel de financiar alos hogares-empresa
rios grandes mediante e suministro de crédito externo, F,. Ademas, €l resto del
mundo emite bonos a unatasa de interés i~ en los cuales invierten los hogares-
empresarios grandes.

C. TASAS DE INTERES Y MOVILIDAD DE CAPITALES

Se consideran dos tasas de interés en dolares, relevantes para el pais. la tasa de
interés de bonos externos, i”, y latasa de interés de | os créditos contratados en €l
exterior por los hogares-empresarios grandes, i,".

Suponemos que existe perfecta movilidad de capitales y, por lo tanto, la paridad
descubiertade interesesrige tanto paralainversion en bonos como parael acceso
al crédito. Latasadeinterés delos bonos en monedanacional (i) esigua alatasa
externa adicionada por la devaluacion esperada (la cual, a su vez, se supone igua
alaobservada):
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® i =i +E

Por su parte, s denotamos por i, la tasa de interés activa aplicable a crédito en
pesos otorgado por e sistemafinanciero alos hogares-empresariosgrandes (Z,°),
la condicién de paridad implica que:

4 =i+ Et
La diferencia entre la tasa de interés del crédito externo y la de los bonos la
denominamos margen de riesgo (MR), que incluye tanto € riesgo empresarial

como €l riesgo pais. Dicho margen MR se puede computar indiferentemente con
|as tasas de interés externas o con las domésticas:

5) MR =iF-i"=i®-i
Al definir las tasas de interés reales como las diferencias respectivas entre las
tasas nominales deinterésy lastasas deinflacion (r, = i, - p,), las condiciones de

paridad descubierta de intereses se pueden expresar en términos reales de la
siguiente manera:

(6) r=r.
0 re=rf
Asi, lastasas deinterés reales domésticasr, yr ©son determinadas exogenamente

por las condiciones financieras internaciona es.

I11. COMPORTAMIENTO DE LOSBANCOS
A RESTRICCION DE BALANCE Y UTILIDADES BANCARIAS

Se supone que hay un conjunto de n bancos idénticos que actlan en un entorno
competitivo® . Cadabanco j capta depdsitosy adelanta su actividad crediticia con

& Para simplificar, tomamos el ndmero de bancos n como exégeno. Los depdsitos que recibe vy el

crédito que otorga cada uno son simplemente el cociente de los depésitos totales y el crédito total
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el proposito de maximizar € valor presente neto de los dividendos que reparte a
los duefios (netos de capitalizaciones), cuyo valor anua en términos rea es deno-
tamos por W jtb. Se trata, por lo tanto, de maximizar la expresion:

u
) VPNP = aN P et
0

L os dividendos no coinciden necesariamente con | as utilidades que obtiene anua -
mente cada banco, cuya magnitud en términos reales denotamos por Util®. La
diferencia entre | as utilidades obtenidas y |as utilidades repartidas a los duefios es
el incremento en e patrimonio del banco:

DW= P, .(Util > - WP).
Si se denota por vvjtb el valor real del patrimonio del banco, se puede verificar que:
ijtb - T, .vvjtb = Utiljtb - V\/J.tb -, .thb

S seintegrala expresion anterior y s se sustituye en (8) se obtiene que e valor
presente neto de los dividendos del banco esigua a

IJ\ - -
©) VPN® = w, ° + (()Z{Utlljtb -0 WP} et

Para cdcular las utilidades que obtiene anuamente cada banco en términos reaes
(util, ?) esnecesario tener en cuenta que unaporcion del crédito otorgado se convier-
teen carteravencida. S utilizamos minUsculas paralos vaoresredes delasvariables
y denotamos € coeficiente de carteravencidapor cv,® y ov,” (dependiendo dd tipo de
hogares-empresarios alos que corresponde), |as utilidades estarén dadas por:

(10) Uil =[iS-cve(l-])]. 28 +[i7-cv,7 . 27 -idd,

dondej esindicador de coberturadel colatera que tienen los hogares-empresa-
rios grandes.

Larestriccion de balance de cada banco es:

sobre n. Esto es: D, =D, /ny Z =Z In. Una alternativa seria definir el tamafio éptimo de cada
bancoy endogenelzor el numero de bancosn, pero esto complicarfa innecesariamente el modelo.
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b=5G P -
1) th _th +Z]t +hjt djt

S =e utilizan los coeficientes de solvencia (solv) y de encaje (d) definidos ante-
riormente:

(1 - solv)

@ d=Go gy

Si sereemplazan (10), (11) y (12) en (9) y se utilizan las definiciones de las tasas
de interés reales, se obtiene la siguiente expresion para e valor presente neto de
las utilidades repartidas por cada banco, cuya magnitud se quiere maximizar:

13 VPNb—W b+ q[rG r, .solv - rd(](-]:S?jI\)/) - Py (ldd)

o o (1-s0lv) d
-ove(L-))]. 28+ I resolv- 1y - P e

-ev] . 2 ) ertdt

Cada banco escoge la cantidad de crédito que otorga a cada tipo de agente (z]tG y
z,7) de tal forma que se maximice la expresion (13), dadas |as distintas tasas de
interés reales y los coeficientes de encgje (d ), y de cobertura de los colaterales
(j ). Para hacer esa maximizacion, sin embargo, se deben tener en cuenta los
factores que afectan los coeficientes de cartera vencida (cv].tG y cvjtp), tema al
cua se dedica la subseccion siguiente.

B. CARTERA VENCIDA

Siguiendo a Bofinger (2001, cap. 3), suponemos que |os coeficientes de car-
tera vencida con respecto a la cartera total de cada tipo de préstamos son
iguales para todos los bancos y dependen directamente de la magnitud total
de préstamos otorgados. Una posible justificacién para este supuesto es que
a medida que se financian maés proyectos en la economia, los bancos tienen
gue incluir los més riesgosos. Adicionalmente, a partir de Stiglitz y Weiss
(1981), se supone que el coeficiente de cartera vencida aumenta
exponencialmente a medida que aumenta la tasa de interés que se cobra
sobre el credito.

195



Un modelo tedrico sobre crédito, represion financiera y flujos de capital

Suponemos especificamente que e coeficiente de cartera vencida del banco |
esté dado por la expresion:

(14) cvjtM =a.zM+r.(rMs

dondea y r son parametros de riesgo mayores que cero, S es un exponencial
mayor a la unidad y € superindice M denota tanto los hogares-empresarios
pequefios como los grandes (M = P, G). El hecho de que € riesgo de no pago
de la cartera dependa positivay exponencialmente de latasa de interés real de
los créditos implica que un aumento en esa tasa mas alla de determinado nivel
puede reducir los ingresos netos de |os bancos. En estas condiciones, latasa de
interés real que maximiza las utilidades bancarias puede ser inferior a la que
estarian dispuestos a pagar los demandantes de crédito. En ese caso habra
racionamiento de crédito. De hecho, eso es o que suponemos que sucede en €l
caso de |los hogares-empresarios pequefios. Dado que esos agentes no tienen
colateral, un aumento en la tasa de interés activa tiene un costo margina a
través de mayor cartera vencida, el cual equivalear .s.(r.”)*' por cada unidad
de cartera®.

En el caso de los hogares-empresarios grandes el argumento es similar.
Sin embargo, la existencia de colateral sobre un porcentgje j delos cré-
ditos hace que la tasa de interés critica —agquella a partir de la cual la
utilidad por unidad de crédito se reduce con aumentos adicionales en esa
tasa— sea tan alta que se vuelve irrelevante en la practical® . Recuérdese,
ademas, que | os hogares-empresarios grandes tienen la alternativa de en-
deudarse en el exterior, y latasa de interés real alacual van a demandar
crédito de los bancos domésticos, r,°, esta dada por las condiciones finan-
cieras internacionales.

Si suponemos, a manera de ejemplo, quer = 1,4ys = 1,3, el ingreso marginal por el aumento
en la tasa de interés activa (igual a la unidad) se igualard con el costo marginal a una tasa de
interés real de 13,6%. Con esos pardmetros, por lo tanto, cuando la tasa de interés real activa se
encuentra por encima de 13,6%, los aumentos adicionales en esa tasa reducen las utilidades de
los bancos en lugar de aumentarlas.

Si se utilizan los mismos valores de los parémetros mencionados en la nota de pie 9 (r =1,4ys
= 1,3) y se supone que el porcentaje de colateral de los hogares-empresarios grandes es de 50%
i = 0,5), puede verificarse que los ingresos netos del banco aumentarian ante aumentos en la
tasa de interés real, siempre que esta sea inferior a 136,9%.
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C. OFERTA DE CREDITO A LOS HOGARES-EMPRESARIOS
PEQUENOSY TASA DE INTERES OPTIMA

En la medida en que los bancos acttan en un mercado competitivo, las tasas de
interés estén dadas exdgenamente para cada uno de ellos. La decisién de cuanto
credito ofrecer alos hogares-empresarios pequefios a cada tasa de interésr P se
toma maximizando la expresion (13) con respecto az P, después de haber reem-

. . . jt = L .
plazado ali los coeficientes de cartera vencida para cada tipo de crédito a partir
de la ecuacion (14).

Teniendo en cuentaque z° =n. z]tP (debido a que supusimos que losn bancos son
idénticos), la condicion de primer orden con respecto a z,” implica la siguiente
funcion de oferta de crédito del conjunto de los bancos paralos hogares empresa-
rios pequefios:

1 1-sol d
(15) zP = Z_a[rtp' r.(r”)°-r.solv- rtr((1 _33\)/) - p(l -d) ]

A partir de esta expresion se puede observar que € efecto de aumentos en latasa
deinterésactivared, r,”, sobrelaoferta de crédito alospequefios puede ser nega-
tivo paranivelesatosde esatasa. Aun s aesatasaexiste demandainsatisfecha, €
exceso de demandano se solucionacon aumentosenr,”. Si lademandade recursos
es suficientemente grande, tal como se supone més adelante, @ racionamiento de

crédito esraciond einevitable. Esta Situacion seilustraen laFigura 1.

En estas circunstancias, latasa de interés de | os créditos no va a surgir del equi-
librio entre la ofertay la demanda sino del comportamiento de |os propios bancos,
gue van abuscar latasa a la cua maximizan sus utilidades. Algebraicamente, el
proceso de optimizacion implica volver a derivar la ecuacién (13) con respecto a
rjt", después de haber reemplazado las expresiones (14) y (15). El resultado de
este procedimiento es la tasa de interés activa Optima para créditos alos peque-
fios, la cual esta dada por!!:

' Nétese que con los parémetros que supusimos en las notas de pie de pégina 9y 10, la tasa de

interés real de créditos a los hogares-empresarios pequefios se va a ubicar precisamente en
13,6%.
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Curvas de oferta y demanda de crédito
para los hogares-empresarios pequefios

T

(7)™

Dda (Hogares P.)
> z

OO (Bancos)

Y

(16)

P— 1/1-
ro=(sr)v*s

El nivel de crédito asociado se obtiene a reemplazar (16) en (15):

17

- sol
27y =_21a |:(SI‘ )¥ts(1-1/s) - r.solv- Ttd(%l _83 \)/) - P @ fjd;|

Las ecuaciones (16) y (17) permiten destacar varios puntos importantes:

1

Latasadeinterésreal delos créditos alos hogares-empresarios pequefios
solo depende de los pardmetros de riesgo de esos agentes, y es indepen-
diente de las tasas de interés internacionales y del coeficiente de encaje.

El monto de crédito que otorgan los bancos a los hogares-empresarios pe-
quefios depende negativamente de latasa de interés real delosbonos (r, =
r*,). Cuando latasade interés internacional baja, el crédito alos pequefios
aumenta, aun si ese crédito no puede fondearse con recursos externos.

198



ESPE, No. 48, junio 2005

3. El efecto anterior se produce sin necesidad de que cambie latasadeinterésde
los depésitos. Sin embargo, como veremos mas addante, d cambio en esta
Gltima puede reforzar endégenamente d efecto de un cambio en las tasas de
interésinternacionaes en lamedidaen que la oferta de crédito alos pequefios
también depende negativamente de latasadeinterésred delosdepdsitos(r.?).

4.  Aumentos en e coeficiente de encaje (d ) conducen a menor oferta de
crédito a los pequefios.

5. Dadas |las tasas de interés reales, e monto de crédito alos hogares-empre-
sarios pequefios se reduce cuando aumenta lainflacion (lo cual en nuestro
modelo sucede cuando |as autoridades incrementan exdgenamente la tasa
de cambio).

D. OFERTA DE CREDITO A LOS HOGARES-EMPRESARIOS
GRANDES

A diferenciadelo que sucede con € crédito alos hogares-empresariospequerios,
en el mercado de crédito paralos grandes los bancos se comportan como agen-
testomadores de precio: latasadeinterés activarea (r °)estédadapor ladternativa
gue tienen estos hogares de tomar crédito en el mercado internaciona a unatasa
r.7. Algebraicamente, los niveles Optimos de oferta de crédito en términos reales
se obtienen a maximizar la expresion (13) con respecto a thG, después de haber
reemplazado alli |os coeficientes de carteravencidaapartir delaecuacion (14), y
de la definicion que hicimos anteriormente del margen de riesgo (MR =r %-r"):

19  z° =W(1-so|v).rf-r (1] )(r 8 + solv.(MR)

(1-solv) d
Ta T o

A partir de esta expresion se puede observar que € impacto de aumentos en la
tasa de interés activa (r,®) es, en principio, ambiguo. Dadas las demés tasas de
interés, un aumento en r,° hace mas rentable para el banco & otorgamiento de
crédito e incrementala of erta correspondiente. Por otra parte, € mismo aumento
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hace que se incremente el porcentgje de cartera vencida, lo cual reduce los esti-
mulos para prestar. Sin embargo, a diferencia de lo que sucede con los créditos a
los pequefios, en este caso existe un colateral (en porcentgje j ) que reduce la
importancia relativa de este segundo mecanismo. Esto hace que, con valores ra-
zonables de los parametros, € impacto neto de un aumento en r ¢ sobre la
rentabilidad para los bancos de otorgar crédito a los hogares-empresarios gran-
des sea positivo'?.

Lacurvade ofertade crédito alos hogares-empresariosgrandes se puede repre-
sentar, entonces, con pendiente positiva, tal como se ilustra en la Figura 2. Esa

Equilibrio en el mercado de crédito
para los hogares-empresarios grandes

re 4 0O (Bancos)
re 00 (RM)
fl
Dda (Hogares grandes)
— > z°, 1
()

2 Si consideramos los valores de los pardmetros que utilizamos anteriormente (r = 1,4,s = 1,3y
j =0,5), un aumento en la tasa de interés activar ¢, con r constante, aumenta la oferta de crédito
a los hogares-empresarios grandes siempre quer® < 136,9%. Si se mantiene constante el margen
de riesgo (MR), lo cual implica que el aumento en r.°va acompafiado de un aumento igual en
r, la tasa critica a partir de la cual la curva de oferta se vuelve de pendiente negativa depende del
coeficiente de solvencia (solv). Para solv = 9%, esa tasa de interés critica es del orden de 100%.
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curva de oferta se desplaza hacia la derecha cuando bagjan latasa de interés real
delos depdsitos (r,%), latasadeinflacion (p,) o € coeficiente de encgje (d). Asi-
mismo, la curva de oferta de crédito se desplaza hacia la derecha cuando bajala
tasa de interés de los bonos (r,) y aumenta, por |o tanto, € margen deriesgo (MR
=rc-r).

E. FUNCION DE DEMANDA DE DEPOSI TOS BANCARIOS

S sereemplazan las expresiones (17) y (18) en (12) es posible obtener |os depo-
sitos que los bancos desean recibir en funcién de las tasas de interés y los
pardmetros del modelo:

19 q,= ‘2; '(flé—) ({Sr e (1- ”5)}’ [—11 .S? - SO'V}G -r (o
2-] |
+ ﬁ . solv MR

At

La Figura 3 ilustra esta funcion de demanda de dep6sitos de los bancos, la cual
depende negativamente de la tasa de interés correspondiente, r%. La curva de
demanda de depdsitos se desplaza hacia laizquierda con aumentos en la tasa de
inflacion (p,) o €l coeficiente de encaje (d ). Con valores razonables de los
parametros, un aumento r © tiene un efecto positivo sobre la demanda de deposi-
tos por parte de los bancosy desplaza la curva correspondiente hacia la derecha.
Ese desplazamiento aumentaramas si € incremento en r,© vaacompafiado de un
mayor margen de riesgo (MR)™.

Con los valores de los pardmetros que supusimos anteriormente, la respuesta de los depésitos
frente a un aumento en r ¢, sin alterar el margen de riesgo (MR), es positiva para cualquier r® £
84,4%. Si se aumenta MR en la misma magnitud que 1 (lo cual implica mantener constante la
tasa de interés de los bonos rt), el valor critico de rtG, a partir del cual su efecto sobre los depésitos
se vuelve negativo, es 136,9%.
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Curvas de oferta y demanda por depdsitos bancarios

OO (Hogares G.y P.)

Dda (Bancos)
> d

t

@)

IV. COMPORTAMIENTO DE LOSHOGARES-EMPRESARIOS

A. FUNCION DE PRODUCCION, FUNCION DE UTILIDAD
Y RESTRICCIONES DE DEPOSITOS Y DE CREDITO
POR ANTICIPADO

Como se menciond anteriormente, |os hogares-empresarios de nuestro modelo
actlian simulténeamente como consumidores'y productores. En cada periodo t, €l
hogar representativo cuenta con un cantidad de tiempo disponible que definimos
igual alaunidad y que puede distribuir entre trabgjo (I,) y ocio (x, = 1 - I,). Combi-
nado con un coeficiente exdgeno de productividad (a), € trabgjo le permite generar
ingresos no financieros, cuya magnitud real denotamos por y,**. Si utilizamos €
superindice M para denotar tanto los hogares-empresarios pequefios como los
grandes (M = P, G), lafuncion de produccion es:

"4 Implicitamente se supone un stock exégeno de capital, que se encuentra incorporado en el

coeficiente de productividad, a.
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(20) yM=a.lM=a.(1-x")

L as decisiones delos hogares-empresarios responden aun proceso de maximizacion
de unafuncion de utilidad intertemporal que depende del consumo (c,°) y del ocio,
con una perspectivade vidainfinitay con un factor de descuento en € tiempo que
denotaremos por b:

1]
(21) UM = {log cM+ log xM)]edt

0
Esta expresion debe ser optimizada sujeta a una restriccion de depdsitos por anti-
cipado para consumir, a una restriccion de crédito por anticipado para producir y

a las restricciones presupuestales y de balance. La restriccion de depositos por
anticipado se puede expresar de la siguiente manerat®:

2  dM=ycM

Por otra parte, la restriccion de crédito por anticipado para producir se puede
expresar, en e caso de |os hogares-empresarios pequefios, como:

(23) z"=oyf
y en e caso de los hogares empresarios grandes:
(24 z6+f =0y°

L os procesos de maximizacion de utilidades tienen caracteristicas diferentes para
cada tipo de hogares-empresarios, no solo por las diferencias en los balances
correspondientes sino por e hecho de que los grandes tienen pleno acceso a
crédito interno o0 externo a una tasa de interés internacional, mientras que los
pequefios se ven enfrentados a racionamiento por parte de los bancos'®.

'S Esto es, se supone que para consumir, los hogares requieren contar con depdsitos bancarios
(deposit-in-advance constraint). Este supuesto, utilizado en Edwards y Vegh (1997), equivale al
mds conocido de cash-in-advance constraint utilizado en modelos monetarios que utilizan el
efectivo como definicién de dinero (Clower, 1967; McCallum y Goodfriend, 1987). En la medida
en que aqui consideramos explicitamente la existencia de un sistema bancario, simplificamos el
modelo suponiendo que los hogares-empresarios no mantienen efectivo.

Véase nota de pie 7.
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B. MAXIMIZACION DE UTILIDADES Y DEMANDA DE CREDITO
DE LOS HOGARES-EMPRESARIOS GRANDES

De acuerdo con los balances descritos en la Seccién 11, los hogares-empresarios
grandes deben sujetarse ala siguiente restriccion, expresada en términos de los
valores reales de las variables'’:

(25) WtG = dtG + WtB - ZtG + bt - ft
Larestriccion de flujo de cgja en términos nominales es:
D\NtG =a(l- XrG) P, - CtG+ B, + itd DtG 'itG ZtG_ i+ B) F + VthPt

Si sereexpresaen términosreaesy se utilizan larestriccién de balance (ecuacion
25) y la condicion de paridad de intereses (ecuacion 7), se obtiene:

(26) Dwe-rwC=a(l-x%-cC+(r-r).de-(r°-r).(z°-f)
+ V\/tb - IWtb
Si se sugtituyen en laexpresion anterior las restricciones de depdsitos y de crédito
por anticipado (ecuaciones 22 y 24) y se impone la condicion de transversalidad
(No-Ponzi game condition) se llega a una restriccion Unica a la cual se debe
sujetar € proceso de maximizacion de la funcion de utilidades!® :
u\
(27) W =- (():{a(l -x8)-cf+(rf-r).y.cC
-(rG=r).f . a (1-x°)} e"dt
Maximizando lafuncion de utilidad (21) sujetaalarestriccion (27), se obtienen las

condiciones de primer orden para los niveles optimos de consumo y de ocio de
cada periodo:

El stock de capital es activo de los hogares pero pasivo de las empresas, razén por la cual no es
necesario considerarlo explicitamente en el balance consolidado de los hogares-empresarios.

En la derivacién de la expresién (27) se tiene en cuenta, ademds, que el valor presente de los
dividendos que reparten los bancos a sus duefios debe serigual al valor del patrimonio correspon-
diente.
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1
la (1-f (r°-r))

@ X

* 1
@) ) = TaEy o)

donde!| esd multiplicador lagrangeano, cuyamagnitud reflgjala utilidad margi-
nal de lariqueza paralos hogares-empresarios grandes.

Sustituyendo (29) en la restriccion de crédito por anticipado (ecuacion 24) se
obtiene la demanda de crédito de los hogares-empresarios grandes:

f f
)  (FE+fo)=fay @-f (e-1)) & - .MR)

Asi, tal como se hace en la Figura 2, la funcién de demanda total de crédito
(interno y externo) de los hogares-empresarios grandes se puede representar
con pendiente negativa con respecto a la tasa de interés r ©. Dada la tasa de
interés activainternacional (r,%), € monto de crédito doméstico de equilibrio para
los hogares empresarios grandes (z,°)" esta determinado por lacurvade ofertade
los bancos derivada en la seccidn anterior. EI monto de crédito externo de equili-
brio (f,), por su parte, corresponde a la demanda no satisfecha por € sistema
financiero domeéstico™®.

Laexpresion (30) permite notar que el efecto negativo der,© sobre lademandade
crédito de los hogares-empresarios grandes sdlo se manifiesta cuando € aumen-
to en esatasa surge de aumentos en el margen de riesgo MR. Esa demanda no
varia cuando dicho margen se mantiene constante. En tal caso, € cambio en la
tasa de interés de |los bonos r, hace desplazar |a curva de demanda de crédito en
unamagnitud tal que pese alavariacion en r ®, la cantidad de crédito demandado
se mantiene invariable.

Como se mencioné anteriormente (nota de pie 6), la preferencia inicial por los recursos domésti-
cos puede justificarse por la existencia de costos de acceso a los mercados internacionales, no
incorporados en los costos del crédito doméstico. Para simplificar, suponemos que esos costos son
suficientemente pequefios y, por tanto, se pueden omitir en el tratamiento algebraico.
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C. COMPORTAMIENTO DE LOS HOGARES-EMPRESARIOS PEQUENOS

Paralos hogares-empresarios pequefios se puede calcular lademanda de crédito
con un procedimiento andlogo a utilizado paralosgrandes apartir del proceso de
maximizacion de utilidades, cuyo resultado se resume en la siguiente expresion:

P=f a- f
' | P@-f (rf-r))

(31)

N

El nivel éptimo de crédito para estos hogares depende negativamente de la tasa
deinterés de dicho creédito (r,7). Esto implica que la curva de demanda de crédito
correspondiente a los hogares-empresarios pequefios se puede representar con
pendiente negativa, tal como se hizo anteriormente en laFigura 1. Nuestro modelo
supone, sin embargo, que latasade interés queigualarialaofertay lademandade
crédito a los pequefios es superior a la tasa Optima para los bancos. Por ello, €
monto de crédito a esa tasa es inferior a que desean estos hogares, los cuaes
enfrentan una situacién permanente de racionamiento.

El racionamiento de crédito implica que los niveles de produccion de los pequefios
(V,?) estan determinados por laredtriccion de crédito por anticipado (ecuacion 23) y
por la oferta de crédito de los bancos derivada anteriormente ((z°)" delaecuacion
17) y no por € proceso de maximizacion de utilidades de |os propios hogares:

@ o=@y

Este nivel de produccién esta asociado con unos niveles de ocio que se pueden
derivar a partir de la ecuacion (20):

S )
&) (x°) =1-%

En la medida en que estos niveles de ocio son superiores alos que prevaecerian en
ausencia de racionamiento de crédito, implican la existencia de ocio involuntario o
desempleo.
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El consumo de los pequefios se puede derivar de la restriccion del flujo de cgja
Teniendo en cuentael balance de este tipo de hogares € incremento en lariqueza
es, por definicion, igua a incremento en los depdsitos menos e incremento en €
crédito: Dw,” = Dd,” - DzP. Dadalarestriccion de depositos por anticipado, tene-
mos que:

Dwt"=y _th_DZ[P
Esta ecuacion implicaque con un nivel constante de crédito y paracualquier nivel
de consumo en estado estacionario (cuando Dz =0y Dc” = 0), lariqueza sera

necesariamente constante (Dw. > = 0).

En estas condiciones, laredtriccion deflujo decga (Dw” =y -cP+r2dP -rP
zP) implica que:

Si se utilizan nuevamente las restricciones de depositos y de crédito por anticipa:

do, se puede derivar de aqui una expresion parael consumo en funcién del crédito
otorgado por los bancos a |os hogares-empresarios pequefios:

. 1-frf .
) @) =Fayrg @)

D. OFERTA DE DEPOSITOS DE LOS HOGARES
Laofertade depdsitos de |os hogares se deduce facilmente de [os nivel es dptimos
de consumo obtenidos en las subsecciones anteriores y de larestriccion de depo-

sitos por anticipado.

En d caso delos hogares-empresarios grandes, |a oferta de depdsitos surge de com-
binar € nivel dptimo de consumo dado por la ecuacion (29) con larestriccion (22):

@)  dé=y /[l @A+y (r-r)

Esta oferta de depdsitos depende positivamente de latasa de interés real corres-
pondienter ¢ y negativamente de la tasa de interés real delosbonos (r, =r,").
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En €l caso de los hogares-empresarios pequefios, |a derivacion es algo més com-
plgja. De acuerdo con la ecuacion (34), € consumo depende del monto de crédito
definido por los bancos (z7) y de la tasa de interés aplicable a ese credito (r,”).
Unavez se tienen en cuenta los valores Optimos de estas variables para los ban-
cos (ecuaciones 16 y 17), se obtiene la siguiente funcion de oferta de depositos:

(1- solv)
(1-d)

_y(@-f(sr)ves
@) 4= ar oy

d
ety

Un cambio en latasar ? tiene dos efectos de signo contrario sobre los depdsitos
de los pequefios. Ello obedece a hecho de que larelacion entre las variables no
reflgja solamente € comportamiento de los hogares sino la reaccion del nivel op-
timo de crédito de los bancos. El primer efecto es positivo: una mayor tasa de
interés delos depdsitos aumenta el ingreso delos hogaresy les permite un aumen-
to en su consumo y sus depdsitos. Ademas, este efecto positivo serefuerzapor un
proceso multiplicador: los mayores depdsitos inducen un aumento en € crédito
otorgado por los bancos, lo cud incrementa nuevamente € ingreso y e consumo
delos hogares, generando un circulo virtuoso. El segundo efecto es negativo debi-
do aque & aumento en latasa deinterés de los depdsitos desanimalaactividad de
intermediacion de los bancos. Sin embargo, con valores razonables de los
parametros del modelo, € primer efecto debe primar sobre € segundo?®.

|Esr YY1 - 1Ys)-r.solv-r @

En consecuencia, la oferta de depdsitos de |os hogares-empresariospequefios, al
igua queladelosgrandes, aumenta cuando asi |o hace latasa deinterés corres-

2% Sise utilizan las expresiones (17), (22), (23), (35) y (36), los dos efectos de un aumento en r? sobre

d” en la curva de oferta de depositos se pueden expresar de la siguiente manera:

1d? y 1 9z°
AR b v e
ﬂ rl Of.dep. ' (1 ) yr\ ) Z‘ ﬂ rl Of.Créd.

El primer término dentro del paréntesis representa el impacto del aumento en el consumo permi-
tido por una mayor remuneracién de los depésitos y se puede presumir que es mayor que la unidad.
El segundo término corresponde a la semielasticidad de la oferta de crédito a los pequefios con
respecto a la tasa de interés de los depésitos (tomada en la ecuacién 17), la cual se presume
inferior a la unidad.
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pondiente. La funcion de oferta de depdsitos del conjunto de los hogares (d,© +
d.") surge directamente de sumar las expresiones (35) y (36) y puede graficarse
con pendiente positiva con respecto ar ¢, tal como se hace en la Figura 3. Esa
curva se desplaza hacialaizquierda cuando aumenta el coeficiente de encagje (d),
latasadeinflacion (p,) o latasade interés real delosbonos (r, =r.").

V. EQUILIBRIO GENERAL Y ANALISIS
DE ESTATICA COMPARATIVA

A. EQUILIBRIO GENERAL

Las condiciones generales de equilibrio de nuestro modelo quedan plenamente
descritas por |as ecuaciones planteadas en la seccién anterior y seresumen en las
figuras 1, 2y 3. Dados|os pardmetros del modeloy lastasas de interésinternacio-
nales, las condiciones de ofertay demanda de depdsitos descritas en la Figura 3
permiten encontrar la tasa de interés real de equilibrio paralos depésitos banca
rios, r %. Una vez obtenida esa tasa, las curvas de ofertay |os niveles de crédito
paralos hogares-empresarios pequefios y grandes quedan plenamente definidas,
tal como fueron graficadas en lasfiguras 1y 2, respectivamente.

Con base en estas tres figuras, por 1o tanto, es posible andizar € impacto de cam-
bios en las variables exdgenas 0 en |os parametros del modelo. En las subsecciones
que siguen seilustra e impacto que tendrian los cambios en las condiciones finan-
cieras externas, en los sobrecostos a endeudamiento externo (impuesto tipo Tobin),
en los coeficientes de encge y en latasa de inflacién doméstica.

B. IMPACTO DE CAMBIOS EN LAS CONDICIONES
FINANCIERAS INTERNACIONALES

El impacto de los cambios en las condiciones financieras internacional es en nues-
tro modelo es diferente segiin s se afecta 0 no & margen de riesgo MR).
Analizaremos en primer lugar € efecto de un aumento en las tasas de interés
reales internacionalesr,” y rF, sin que se afecte el margen de riesgo. Posterior-
mente veremos o que sucede cuando €l aumento en latasaactivar,” surgedeun
aumento en e margen deriesgo o de politicas restrictivas sobre el endeudamiento
externo y no de cambios en la tasa de interés de los bonos (r”,).
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1 Aumento en las tasas de interés reales externas (r; y rf)
sin cambios en el margen deriesgo (MR)

Lostres panelesdelaFigura4 describen el impacto de un aumento en lastasas de
interés reales de los bonos (r,) y del crédito alos hogares-empresarios grandes
(r,°) inducido por aumentos de lamisma magnitud en las tasas internacionales (r,/

yrF).

En & panel A se gprecia que la curva de demanda de depdsitos por parte de los
bancos se desplaza hacia la derecha. Ello reflgja la mayor rentabilidad de una
actividad de intermediacion para cada nivel de tasa de interés de los depdsitos
(ecuacion 19). Por su parte, la curva de oferta de depésitos (ecuaciones 35y 36)
se desplaza hacialaizquierda como consecuencia de un mayor costo de oportuni-
dad delos depdsitos desde @ punto de vistade los hogares. El nuevo equilibrio, por
lo tanto, requiere un aumento en r .

Impacto de un aumento en las tasas de interés internacionales (1 y 1),
manteniendo constante el margen de riesgo (MR)

A. Mercado de depbsitos

d A " OO'(HogaresG.y P.)

N /" 00 (Hogares G.y P.)

., Dda’ (Bancos)

Dda (Bancos)

- 't

d: d,
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Impacto de un aumento en las tasas de interés internacionales (r y 1),
manteniendo constante el margen de riesgo (MR)

B. Crédito a los pequefios
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El efecto sobre la magnitud de los depdsitos es ambiguo. En la Figura4 supone-
mos implicitamente que la reduccion en la oferta domina sobre e aumento en la
demanda, lo cua generaunacaidaen losdepdsitos?? . Ese supuesto no es necesa-
rio pero permite ver que el aumento en las tasas de interés internacional es podria
generar una contraccion en los depdsitos bancarios y, por lo tanto, en € monto
total de crédito otorgado por los bancos (véase ecuacion 12). Nuestro modelo, por
lo tanto, abre laposibilidad de que € aumento en las tasas de interés internacional
induzca una contraccion del crédito domestico total.

El panel B muestraque & aumento en r, genera un desplazamiento hacialaizguierda
en la curva de oferta de crédito de los bancos para los hogares-empresarios peque-
fios (ecuacion 17). Ese desplazamiento se refuerza con € incremento enddgeno en
r.%. De estaforma, & resultado fina del aumento en las tasas de interés externas es
necesariamente una contraccion del crédito para este grupo de hogares-empresarios.

Por su parte, e impacto del aumento en |as tasas de interés internacional es sobre
el crédito alos grandes se aprecia en el panel C. El aumento en r, desplaza la
curva de demanda de crédito a la derecha (ecuacién 30). Sin embargo, en la
medida en que no se dterael margen de riesgo, la cantidad demandada de crédito
(interno y externo) se mantiene inalterada a nuevo nivel der ®y r.". Por su parte,
el aumento en la tasa de interés de los depdsitos (r,") desplazala curva de oferta
decrédito alaizquierda. Lacantidad ofrecidade crédito doméstico paralosgrandes
puede aumentar o disminuir. En lafigura suponemos que esa cantidad aumentay
que€ credito externo (f,) sereduce frente al aumento en latasadeinterés activa

De esta manera, aunque en el caso de los hogares-empresarios grandes hay un
efecto de sustitucion entre el crédito externoy e crédito interno, lacontraccién en
él flujo de endeudamiento externo (f,) inducida por € aumento en las tasas inter-
nacionales de interés puede coincidir con una contraccion en e crédito domestico
total (lacual se produce cuando la cantidad total de depdsitos se reduce, tal como
supusimos implicitamente en la Figura 4). Se abre asi |a posibilidad de una corre-
lacidn positiva entre crédito externo y crédito interno, la cua resultariaimposible
de explicar en e contexto de modelos més tradicionales en los que € crédito

2! Recuérdese que el desplazamiento de la curva de demanda de depésitos de los bancos es menor

cuando el margen de riesgo (MR) se mantiene constante, tal como sucede en este caso (ecuacion

19).
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interno y el crédito externo son simplemente sugtitutos??. Nuestro modelo, ade-
més, permite ver que la contraccion en € flujo de endeudamiento externo coincide
necesariamente con un menor crédito alos pequefios. Este Ultimo actlia sin am-
bigliedad en forma prociclica.

2. Aumento en el margen de riesgo (MR) con la tasa pasiva
internacional (r) constante

LaFiguraSilustralo que sucede s aumentan lastasasdeinterésactivas(r,” y r ©)
sin que se modifiquen las tasas pasivas (r,” y r,). Este caso implica un aumento en
el margen deriesgo (MR).

A diferenciadel caso con MR congtante, |a curva de oferta de depdsitos de los
hogares (ecuaciones 35y 36) se mantieneinmodificadaen e panel A delafigura
En cambio, la curva de demanda de depésitos de los bancos (ecuacion 19) se
desplaza hacia la derecha en mayor magnitud. Por lo tanto, e resultado es un
aumento tanto en latasa de interés de los depdsitos como en la cantidad de estos.

Las curvas de oferta de crédito de los bancos en los paneles B y C se desplazan
hacia la izquierda como consecuencia de la mayor tasa de interés de los depdsi-
tos?®. Esto implica autométicamente una reduccién en e monto de crédito que
reciben los pequefios. En cambio, la cantidad de crédito otorgado por los bancos
alosgrandes debe aumentar como consecuenciadel aumento enr © (movimiento
sobrelacurvade oferta). En cualquier caso, lacantidad total de crédito doméstico
otorgado por los bancos se incrementa en la medida en que, como ya dijimos, €
monto de depdsitos se incrementa sin ambigliedades.

Por su parte, la demanda total de crédito (interno y externo) de los hogares-em-
presarios grandes se reduce y @ credito externo f, cae en mayor magnitud de lo
que sucedia cuando MR se mantenia constante.

22 Esta posibilidad es consistente con la observacién empirica de Villar, Salamanca y Murcia (2005), de

acuerdo con la cual en Colombia hay una correlacién positiva entre crédito externo y crédito interno.

2% Sin embargo, el desplazamiento hacia la izquierda de las curvas de oferta de crédito es menor en

este caso que en el de margen de riesgo constante. Para los grandes, esto se deduce directamente
del efecto positivo que tiene MR sobre la oferta de crédito (ecuacion 18). Para los pequerios se
deduce de que ahora no se presenta el efecto negativo directo del aumento en r, sobre el compor-
tamiento de los bancos (ecuacién 17).
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Impacto de un aumento en la tasa de inferés activa internacional (1)
generado por un aumento en el margen de riesgo (MR)
y manteniendo constante r,

A. Mercado de depésitos
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Impacto de un aumento en la tasa de inferés activa internacional (1)
generado por un aumento en el margen de riesgo (MR)
y manteniendo constante r,

C. Crédito a los grandes
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Lacomparacion entrelasfiguras4 y 5 permite concluir que un aumento en lastasas
de interés activas externas (r,) tiene implicaciones diferentes cuando surge de un
margen de riesgo (MR) que cuando proviene de un aumento generalizado en las
tasas de interés internacionales (activas y pasivas). En particular, cuando proviene
de un mayor margen de riesgo la contraccion en € monto del crédito externo es
mayor. En ese caso, ademés, € crédito interno aumenta necesariamente como res-
puestaa incremento en los costos del crédito externo, 1o cua no escierto cuando se
presentan incrementos generalizados en |as tasas de interés internacionaes.

C. RESTRICCIONES O SOBRECOSTOS AL ENDEUDAMIENTO
EXTERNO: IMPUESTO TIPO TOBIN

LamismaFigura5 puede utilizarse paraanalizar €l impacto de politicas encamina-

das a encarecer los ingresos de capital foraneo, tales como los encajes al
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endeudamiento externo que establecieron Colombiay Chile en la década de los
noventa, |os cuales son asimilables en muchos aspectos a un impuesto de Tobin?4.
De hecho, & impacto de un impuesto tipo Tobin esasmilable a de un aumento en
&l margen de riesgo-pais (MR). Ese tipo de impuesto aumenta la tasa de interés
activaalacua se puede acceder acréditos externos, sin alterar latasa de interés
de los bonos externos. Algebraicamente, si denotamos por t, e coeficiente de
impuesto de Tobin, expresado como porcentgje del flujo de endeudamiento sobre
el cua se aplica, latasa activa de crédito seraigua a:

(37) rtG= rt* + MR+t

Lo anterior implica que un impuesto de Tobin a endeudamiento externo podria
utilizarse eficazmente para contrarrestar 1os efectos de una reduccién en e mar-
gen de riesgo en condiciones en que esos ef ectos fuesen vistos como indeseabl es.
Ello podria suceder, por g emplo, en una economia que se enfrenta a una reduc-
cion insostenible en el margen de riesgo-pais inducida por cambios temporales en
la percepcion internaciona sobre € crédito a economias emergentes, y no por
mejores fundamentos macroeconémicos o estructurales. Si esa economia se en-
frenta simultdaneamente a presiones inflacionarias 0 a procesos de
sobreendeudamiento que impliquen riesgos de crisis financieras futuras, las auto-
ridades monetarias pueden considerar inconveniente la reduccion en las tasas de
interés domésticas, inducida por la reduccion en € margen de riesgo-pais®®. En
estas circunstancias, la reduccion en el margen de riesgo-pais puede enfrentarse
eficazmente con un impuesto de Tobin a endeudamiento externo, disefiado de tal
forma que mantenga la tasa de interés activa constante. Tal politica permitiria
mantener inalteradas todas | as tasas de interés, |os montos de crédito y € endeu-
damiento total de los agentes econdmicos. Desde € punto de vista gréfico, €
impuesto de Tobin actuaria exactamente en lamisma forma que el aumento en €
margen de riesgo considerado en la Figura 5.

2 De acuerdo con Villar y Rincén (2001), el efecto principal de esa politica de encajes al endeuda-

miento externo fue precisamente incrementar la tasa de interés externa relevante para el pais y
aumentar por lo tanto la tasa de interés de paridad correspondiente. Véase también Ffrench-Davis
y Villar (2004).

Una alternativa para las autoridades, si desean contrarrestar las presiones inflacionarias, es
revaluar la moneda local mediante una reduccién en la tasa de cambio. Ello, sin embargo,
conduciria a un deterioro de la capacidad productiva de los sectores transables, que puede
conllevar complicaciones en el momento en que se vuelva a deteriorar la percepcién de riesgo-
pais y el pais se vea enfrentado a una situacién deficitaria en su balanza de pagos.

25

216



ESPE, No. 48, junio 2005

En una economia como la descrita en € parrafo precedente, la utilizacion de un
impuesto tipo Tobin a endeudamiento externo también podria considerarse ante
unareduccién temporal en lastasas deinterésinternacional es, tanto activas como
pasivas. En este caso, sin embargo, € sobrecosto al endeudamiento externo gene-
rado por el impuesto de Tobin no contrarresta la caida en latasa de interés de los
bonos internacionales. El efecto neto de la caida en |as tasas de interés externas
y laimposicion de un impuesto tipo Tobin encaminado a mantener constante la
tasa de interés activa (r,®) es equivalente al que tendria un aumento en &l margen
de riesgo (MR) explicado por una menor tasa de interés de los bonos (r,). Este
caso se andliza gréficamente en la Figura 6.

Como se puede apreciar en € panel A delaFigura6, lacaidaen latasadeinterés
de los bonos externos induce un aumento tanto en la demanda como en la oferta

Impacto conjunto de una caida de las tasas de interés
. . - . .
internacionales (r;" y rf) y un impuesto de Tobin (t)

(Equivalente a una caida en la tasa de los bonos (r,)

manteniendo la tasa activa (r,€) en su nivel original)

A. Mercado de depbsitos

re A . 00 (Hogares G. y P))
\\\ _~ 00’ (HogaresG. y P.)
yd ™ Dda (Bancos)
e Dda (Bancos)
> d,
d, d,
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Impacto conjunto de una caida de las tasas de interés
. . f o E . :
internacionales (1" y rf) y un impuesto de Tobin (t)

(Equivalente a una caida en la tasa de los bonos (r,)

manteniendo la tasa activa (1) en su nivel original)

B. Crédito a los pequefios
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de depdsitos bancarios?® . Al aumento en |los depésitos bancarios corresponde un
incremento en €l crédito que otorgan los bancos tanto alos hogares-empresarios
pequefios (panel B) como alos grandes (panel C). En el caso de estos Ultimos,
sin embargo, € endeudamiento externo cae més de lo que aumenta e crédito
domeéstico, de tal forma que & endeudamiento total de los hogares-empresarios
grandes se reduce.

De esta manera, laimposicion de un impuesto tipo Tobin ante una caida en las
tasas de interés activas y pasivas internacionales no solo permite estabilizar la
tasa de interés del crédito domestico (r,®). Adicionalmente, contribuye areducir
la magnitud del crédito externo y aumenta €l crédito doméstico dirigido tanto a
los hogares empresarios grandes como a los pequefios. En este sentido, el
grado de profundizacion financiera domestica se ve fortalecido con ese tipo de
medida

D. IMPACTO DE CAMBIOS EN LOS COEFICIENTES
DE ENCAJE BANCARIO (d)

En esta seccion analizamos | os ef ectos de | os encajes bancarios sobre € equilibrio
genera de nuestro modelo. El impacto de un aumento en & coeficiente de encge
(d) sobre la demanda de depdsitos de los bancos es ambiguo. Por un lado, un
mayor encaje hace que los bancos requieran mas depdsitos para generar una
misma oferta de crédito. Por otro lado, el encaje representa un sobrecosto en la
intermediacion, que reduce |os estimulos para @ otorgamiento de créditos y redu-
ce, por esaviala demanda por depdsitos. La ecuacion (19) permite ver que este
segundo efecto depende de latasa de inflacion (p,), 1o cual se explica por cuanto
suponemos que el encgje no esremunerado y, por lo tanto, € costo de oportunidad
paralos bancos de mantener reserva bancaria es mayor cuanto mayores sean la
inflacion y las tasas de interés nominales. Para aidar estos efectos, la Figura 7
considerael impacto de un aumento en € coeficiente de encgje (d) en un ambien-
te de inflacion nula (p, = 0). Méas adelante andizaremos las implicaciones que
tendria una tasa de inflacién positiva.

26 Enla Figura 6 suponemos que el desplazamiento de la curva de oferta de depésitos es mayor que

el de la demanda y que la tasa de interés de los depdsitos cae como consecuencia de la caida en
la tasa de interés de los bonos. Este supuesto, aunque razonable, no es indispensable para la
argumentacién bdsica de esta seccién.
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Impacto de un aumento en el coeficiente de encaje (d),
en un escenario de cero inflacién (p, = 0)
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Impacto de un aumento en el coeficiente de encaje (d),
en un escenario de cero inflacién (p = 0).

C. Crédito a los grandes
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Con una tasa de inflacion nula, € impacto de un aumento en e encgje sobre la
demanda de depositos (para cada nivel de tasa de interés) es positivo sin ambi-
guedad. Por su parte, la oferta de depdsitos se reduce como consecuencia del
aumento en los encajes. Esto Ultimo es consecuencia del comportamiento de los
bancosy los hogares-empresarios pequefios. Los mayores encajes hacen quelos
bancos reduzcan su actividad de intermediacion y reducen e acceso a crédito
paralos hogares-empresarios pequefios. Ello implica menores niveles de produc-
cion y de ingreso de estos agentes y una reduccién en la oferta de depdsitos
(ecuacion 17). De estamanera, tal como seilustraen e panel A delaFigura?7, e
aumento en € coeficiente de encaje genera un desplazamiento ala derechade la
curvade demanda de depdsitosy un desplazamiento hacialaizquierdaen lacurva
de oferta correspondiente. Estos movimientos ocasionan un aumento en latasade
interésr ¢, aunque tienen un efecto ambiguo sobre e monto de depdsitos.

Las curvas de oferta de crédito de los bancos se desplazan hacia la izquierda
tanto para los pequefios (panel B) como para los grandes (panel C). Las
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ecuaciones 17 y 18 permiten ver que elo sucede tanto por € efecto directo de
mayor coeficiente de encgje sobre|os costos de intermediacion como por € impacto
indirecto del aumento en el encgje através de mayorestasasdeinterésrealesdelos
depositos. En € caso de los pequerios, lareduccion en e crédito generada por los
mayores encgjes genera un proceso que retroalimenta sus efectos negativos en la
medida en que, como se menciond anteriormente, induce menor empleo, menor
ingreso, menor consumo y menor ofertade depdsitos. En e caso delosgrandes, la
demanda que no satisface € sistema financiero doméstico es satisfecha ahora con
mayor crédito externo (f,). Para estos agentes no cambia la tasa de interés de los
créditosni é monto en & cud sefinancian. Sin embargo, un encagje més ato implica
gue incluso en €l mercado de crédito para los grandes hay un proceso de
desintermediacién que reduce & grado de profundizacion financieradomeéstica. El
credito del sstema financiero domeéstico es sudtituido por crédito externo.

E. EFECTOS DE LA INFLACION (P)

Bajo los supuestos que hicimos en nuestro model o (ecuacidn 2), un aumento en la
tasa deinflacion (p,) podria ser inducido por unamayor inflacion externa (mayor
p*,) 0 por una mayor tasa de devaluacion (E,). Cuaquiera que sea la causa, €
impacto del aumento en latasadeinflacion domésticaseilustraen laFigura8. En
la medida en que los bancos tengan que cumplir con un coeficiente postivo de
encaje (d > 0), la mayor inflacién incrementa e costo de intermediacion, lo cua
reduce lademanda de depdsitos y la oferta de crédito por parte de los bancos. La
menor disponibilidad de crédito paralos hogares-empresariospequefios sereflga
en menores niveles de produccion y de ingreso para estos agentes. Esto hace que
la oferta de depdsitos se reduzcay la curva correspondiente se desplace haciala
izquierda. EI monto de los depdsitos, por lo tanto, se reduce sin ninguna ambigiie-
dad, lo cua implica que necesariamente se reduce también € crédito total.

Lainflacion tiene, por lo tanto, un costo en términos de disponibilidad de crédito para
los pequefios, con implicaciones sobre los niveles de empleo e ingreso de estos
agentes. Paralos grandes, lainflacion conlleva desintermediacion del crédito.

El efecto de un aumento en latasa de inflacion es smilar, aunque no idéntico, d de
un aumento en € coeficiente de encge en un ambiente de tasas de inflacion altas.
Se deduce, por lo tanto, que los costos de un aumento en ese coeficiente de encge
en términos de profundizacion financieray disponibilidad de crédito paralospeque-
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Impacto de un aumento en la tasa de inflacién p
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Impacto de un aumento en la tasa de inflacién p
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fios son aun mayores cuando la tasa de inflacion es adta que cuando esa tasa es
cero.

L as cons deraciones anteriores permiten derivar unaimplicacion importante de nuestro
modelo: entre mayor sealatasade inflacion mayor sera el sobrecosto que conlleva
un determinado coeficiente de encaje sobre laintermediacion financiera. Esto impli-
caque lainflacidn tiene un costo econémico y socia importante, ya que reduce €
monto de crédito dd sistema financiero paralos hogares-empresarios pequefios y
conduce por esa viaamenores niveles de empleo y de actividad productiva

VI. REFLEXIONES SOBRE EL USO DEL ENCAJE COMO
HERRAMIENTA CONTRACICLICA

Los andlisis presentados en |as secciones precedentes permiten extraer dos con-
clusiones concordantes con las obtenidas por Edwardsy Vegh (1997): la primera
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es que e sector financiero domeéstico puede actuar como propagador y amplifica
dor de los ciclos causados por cambios en las condiciones financieras
internacionales; la segunda es que € manejo de los coeficientes de encaje banca-
rio puede aumentar o reducir e crédito doméstico. Sin embargo, los canales a
través delos cuales se afectael comportamiento del crédito doméstico en nuestro
modelo son muy diferentes a los del modelo de Edwards y Vegh. Eso hace que
algunas de las principaes recomendaciones de politica de dichos autores sean
radicalmente diferentes de las nuestras.

En particular, una de las proposiciones centrales de Edwards 'y Vegh (1997) es
gue € coeficiente de encaje bancario puede ser utilizado paraaidar la economia
del ciclo en las condiciones financieras internacionales. De acuerdo con estos
autores, su modelo suministra respaldo para una politica en la que se aumentan
dichos coeficientes de encaje en periodos de bajas tasas de interés externas y se
bajan esos encajes en las situaciones contrarias?” . Esto es posible en é modelo de
Edwards y Vegh por cuanto ali los bancos domeésticos son 1os unicos canales a
través de los cuales se transmiten los ciclos del crédito externo a la economia
doméstica. En nuestro modelo la situacién es muy diferente, ya que los hogares-
empresarios grandes tienen la posibilidad de endeudarse directamente en €
exterior. Por esarazdn, un aumento en €l encaje no se convierte en aumento dela
tasa de interés activa doméstica para esos agentes, como sucede en € modelo de
Edwardsy Vegh. Ademés, e mayor encaje genera sustitucion de crédito domés-
tico por crédito externo, fenébmeno que hemos denominado desintermediacién
financiera y que, por definicion, no es posible en la estructura de dicho modelo.

A manera de gjemplo, considérese € caso de un auge en los influjos de capita
externo hacia América Latina asociado con una reduccién en la percepcion de
riesgo crediticio de laregion. Desde € punto de vista de nuestro modelo, se redu-
ce e margen de riesgo (MR) y baja la tasa de interés rea de crédito para los
grandes (r,®) sin afectar latasa de interés real de los bonos (r,). Desde & punto
de vista gréfico, este escenario es exactamente el inverso del que analizamos

27 Especificamente, Edwards y Vegh sugieren una politica en la que se aumenta o se reduce el

coeficiente de encaije (d) ante cambios en la tasa de interés internacional (i), de tal forma que el
producto de las dos variables d.i". se mantenga constante. Esta politica mantendria la economia
nacional aislada de los ciclos externos, ya que el cambio en d permitiria aislar el impacto del
cambio en la tasa de interés internacional sobre los bancos y dejarfa inalteradas las demds
variables del modelo.
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anteriormente con ayudade laFigura5. Lamagnitud de los depositos (d,) y latasa
de interés correspondiente (r %) se reducen. El monto de crédito alos pequefios
(z") aumenta'y lo mismo sucede con € monto total de crédito (interno y externo)
paralos grandes. Sin embargo, lacantidad de crédito suministrado por € sistema
financiero domeéstico alos grandes (z°) se ve reducida, ya que una mayor por-
cién de la demanda de recursos financieros de estos agentes es atendida por
credito externo (f,).

Con circunstancias como las descritas, supongamos que a partir de una politica
como lasugeridapor Edwardsy Vegh (1997), seintentaaidar e impacto del auge
enlosflujosde capital externo mediante aumentos en e coeficiente de encgje (d).
El efecto de ese aumento, como vimos anteriormente, depende del nivel deinfla
cion (y devaluacion) vigente en € pais, pero la oferta de crédito de los bancos se
reduce en cuaquier caso. La reduccion en la oferta de crédito a los pequefios
podria entenderse como e efecto estabilizador buscado por la politica sugerida
por Edwards y Vegh, en la medida en que compensa los efectos en direccion
contraria de la reduccion en las tasas de interés internacionales. Sin embargo, en
el caso del crédito alos grandes, la reduccion en la oferta doméstica de crédito
refuerza el proceso de desintermediacion inducido por la caida en las tasas de
interés internacionales.

Parailustrar laargumentacion anterior, la Figura 9 representa el impacto conjunto
que tendria una caida en latasa de interés activainternacional (r,F) y un aumento
en el coeficiente de encaje bancario (d,). Suponemos ali que la caida en la tasa
activainternacional se ocasiona por un menor margen de riesgo (MR) y que, por
lo tanto, latasa de interés de los bonos (r,) se mantieneinalterada. Adicionalmen-
te, suponemos que el aumento en el coeficiente de encgje, en lamedidaen que se
hace con propésitos de estabilizacion, es de lamagnitud necesaria para mantener
congtante € nivel de endeudamiento total de los hogares-empresarios.

Ta como se muestra en e panel C de laFigura 9, la caida en la tasa de interés
activainternaciona conduce necesariamente a una reduccion en la tasa de inte-
résrelevante paralos hogares-empresariosgrandes y aun aumento en e nivel de
endeudamiento de esos agentes, € cual no puede evitarse con la politica de enca-
jes. Por lo tanto, para mantener estable el endeudamiento total de los
hogares-empresarios, el aumento en el coeficiente de encaje debe ser detal mag-
nitud que se reduzca € crédito del sistema financiero a los hogares-empresarios
pequefios (panel B). Dicho aumento en e encajeimplicaque el crédito doméstico
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Impacto conjunto de una caida de la tasa
de interés activa internacional (rf),
y un aumento en el coeficiente de encaje (d)
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Impacto conjunto de una caida de la tasa
de interés activa internacional (rf),
y un aumento en el coeficiente de encaje (d)

C. Crédito a los grandes

OO (Bancos)
-~ 00" (Bancos)

=, = 00 (RM)

- 00" (RM)

Dda’ (Hogares grandes)

. ) > 21,
Z, z  (z+f) (z+1)

paralos grandes también sereducey que, por lo tanto, & aumento en el endeuda-
miento externo (f,) tiene que ser mayor al que generariapor si solalareduccion en
latasa de interés activa internacional. La utilizacion de una politica de estabiliza
¢ion basada en |os coeficientes de encaje conduce por |0 tanto a menor acceso a
crédito paralospequefiosy areforzar el proceso de sustitucién de crédito interno
por crédito externo en € caso de los grandes. Puede concluirse que el uso del
encaje bancario como instrumento de politica contraciclica, tal como lo sugieren
Edwards y Vegh, puede reforzar la prociclicidad del crédito con respecto a los
cambios en las condicionesfinancierasinternacionales. El grado de profundizacion
financiera del pais, definido por larelacion entre e crédito doméstico y e ingreso
naciond, termina siendo e gran perjudicado con este tipo de politica.

Nuestro modelo no permite evaluar los costos ni los beneficios que even-
tualmente tiene un proceso de desintermediacion financiera. La
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desintermediacion no necesariamente significa menor acceso al crédito en
la medida en que los recursos que deje de suministrar €l sistema financiero
domeéstico pueden ser obtenidos directamente en el exterior. En sentido estric-
to, por lo tanto, con base en e modelo no podemos emitir juicios de valor sobre
la conveniencia de mover los encgjes en la direccion sugerida por Edwards y
Vegh cuando la economia enfrenta ciclos en las condiciones financieras inter-
nacionales.

Al margen del modelo, sin embargo, cabe mencionar dos argumentos por los
cuales puede ser indeseabl e adelantar una politica de mayores coeficientes de
encaje que generen desinter mediacion financiera, aun en un periodo de ma-
yor disponibilidad de crédito externo:

1 El primero es que en el sector financiero, tal como sucede con muchos
otros sectores de la economia, existen procesos de aprendizaje y de
avance tecnologico que hacen que su nivel de desarrollo en cada mo-
mento del tiempo dependaen alto grado de su propiahistoria (hysteresis).
Un proceso de desintermediacion, aunque sea temporal, puede retra-
sar por periodos largos el desarrollo del sistema bancario en el pais.

2. El segundo argumento es que un grado alto de dependencia del crédito
externo puede hacer la economia més vulnerable a cambios imprevistos
en las condiciones financieras internacionales (sudden stops)®. La
desintermediacion, por lo tanto, ain s esta inducida por una mayor
disponibilidad de crédito externo, puede ser fuente de mayores dificul-
tades econdémicas en el periodo posterior, cuando esa disponibilidad se
reduzca nuevamente. Una politica de encajes como la sugerida por
Edwards y Vegh puede magnificar este problema. Adicionalmente, au-
mentar el encaje en periodos de bajas tasas de interés internacional es
puede tener un impacto distributivo perverso. Mientras |os agentesgran-
des, que tienen acceso al crédito externo, no se ven afectados por ese
encgje, son los pequefios los que ven reducidas sus posibilidades de
financiamiento.

28 La vulnerabilidad que genera la desintermediacién financiera es particularmente grande en la

medida en que el crédito externo implique la creacién de descalces cambiarios para los sectores
productores de bienes no transables (liability dollarization en la terminologia de Calvo, lzquierdo y

Meiia, 2004).
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VIlI. CONCLUSIONES

El modelo presentado en este trabajo permite identificar los canales a través de
los cuaes € sistema financiero puede propagar y amplificar los ciclos inducidos
por fluctuaciones en las tasas de interés internaciona es en una economia abierta
con tasa de cambio fija. Esto se hace en un marco tedrico con fundamentos
microecondmicos. Se supone perfecta movilidad de capitales, pero se reconoce
gue una parte de los agentes econdmicos domésticos, |os pequefios, carece del
colateral necesario paratener acceso a crédito externo. Para esos agentes, ade-
més, la ausencia de colatera y las asimetrias de informacion impiden que latasa
de interés se encargue de equilibrar la oferta de crédito con la demanda. Por esa
razdn, €l acceso de los pequefios a crédito doméstico también se encuentrares-
tringido cuantitativamente por parte de los bancos.

Las implicaciones del modelo son consistentes con la observacidén empirica de
una correlacion positiva entre e crédito en pesos d sector privado y los flujos
externos de capital, que se puede apreciar en e caso colombiano (Villar, Slamanca
y Murcig, 2005). Por otra parte, e modelo permite anaizar € impacto de altera-
ciones en los coeficientes de encaje bancario y en la inflacion, sobre el
comportamiento del crédito bancario y sobre € endeudamiento tota (interno y
externo) delos digtintos tipos de agentes econémicos. Asimismo, permite andlizar
el efecto que tendrialaimposicion de impuestos tipo Tobin a endeudamiento ex-
terno.

Findmente, e modelo permite debatir € tipo de politica de estabilizacion sugerida
por Edwardsy Vegh (1997), consistente en manipular los coeficientes de encagje
bancario paraenfrentar |os ciclos en lastasas deinterésinternacionaes. Se muestra
gue esetipo de paliticatiende areforzar la prociclicidad del crédito doméstico con
respecto alos cambios en las condiciones financieras externas. Ademés, genera
perjuicios particularmente notorios en € acceso a crédito de los agentes que no
pueden recurrir a financiamiento internaciona (los pequefios).

Losresultados ddl andlisisrealizado con nuestro model o sugieren que la utilizacion
de un impuesto tipo Tobin a endeudamiento externo puede ser mas apropiada
como herramienta de estabilizacion frente alos ciclos en lastasas de interésinter-
nacionales. A diferencia de los encajes bancarios, la utilizacion contraciclica de
ese tipo de impuesto contribuye a estabilizar |as tasas de interés activas domeésti-
casy estimula la profundizacion financiera
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