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Un modelo

de comportamiento
para el sector bancario
en Colombia

Adolfo Barajas *

Resumen

Este trabajo aplica un modelo de maximizacion de ganancias a las caracteristicas
institucionales de los bancos colombianos, especificamente relacionadas con el sistema
de crédito dirigido para el sector agropecuario y las cargas cuasifiscales que afectan a
estos intermediarios. El modelo primero se desarrolla de manera deterministica no
estocdstica y encuentra determinantes de los mdrgenes de intermediacion y de tasas de
interés que provienen de tres fuentes: variables de politica, poder de mercado y
eficiencia. Luego se incorporan dos tipos de riesgo de no repago de los préstamos
bancarios: uno de tipo exégeno ya que no depende de las decisiones de los bancos, y
otro enddgeno que estd directamente relacionado con el nivel de tasa de interés activa
escogida. Se encuentra que el primer tipo de riesgo tiende a elevar la tasa de interés de
préstamos y por lo tanto el margen de intermediacidn, mmientras que el segundo tiene el
efecto contrario al igual que tiende a hacer la tasa activa menos sensible a cambios
exogenos.

* El autor agradece los comentarios hechos a versiones anteriores de este rabajo por los profesores Clark W. Reynolds, Pan
A. Yotopoulos, Marcel Fafchamps, Ronald I. Mckinnon y Sandra O. Archibald, asi como de Alberto Carrasquilla y Humberto
Mora. Obviamente todos los errores restantes son de plena responsabilidad del autor.
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I Introduccion

El tema de la regulacién del sistema financiero en Colombia ha sido sumamente
importante a través de los ultimos dos decenios. Se ha relacionado con problemas de
politica econdmica tan diversos como el control monetario, el fomento a sectores
prioritarios en la economia, la eficiencia en la asighacién de recursos y la generacion de
ahotro financiero para financiar actividades que faciliten un desarrollo de la economta.

La orientacion de las politicas que afectan el funcionamiento del sector financiero ha
sufrido grandes transformaciones, la mas importante de las cuales ha sido probablemente
el proceso gradual de liberalizacién iniciado a principios de los afios setenta con las
reformas que llevaron a la creacion del sistema UPAC. Este proceso, sin embargo,
también ha suffrido tropiezos e interrupciones a rafz de las politicas de estabilizacién
posteriores a la bonanza cafetera de fines de los setenta, y posteriormente como resultado
de la crisis que afecté en gran medida a las instituciones del sector a principios del
decenio pasado.

El sistema financieto cumple un papel primordial en la economia; asigna los recursos de
ahorro hacia el financiamiento de las actividades productivas. El ejercicio de esta labor
produce dos resultados claves: (1) Se determinan las tasas de interés tanto de captacién
como de colocacién, y (2) Se asigna el crédito a ciertos agentes y sectores de acuerdo
con criterios utilizados por las instituciones financieras. Por lo tanto resulta de gran
utilidad tratar de entender cémo operan estas instituciones -y cémo las regulaciones
afectan su operacién- en el desarrollo de su funcién de intermediacién de recursos.

En Colombia se han desarrollado algunos trabajos que han tratado de formalizar el
funcionamiento de las entidades financieras, entre los cuales se destacan los de Suescun
(1986), y de Montes & Cartrasquilla (1986). En el primero, se descompone la actividad
bancaria en sus mas importantes componentes para hallar el origen de las variaciones de
rentabilidad sufridas durante la época de crisis. En el segundo, se construy6 un modelo
contable cuyo objetivo era medir la respuesta requerida en la tasa activa de interés para
mantener la rentabilidad inalterada ante un cambio exégeno o de politica. Estos dos
trabajos avanzan de manera significativa en la labor de caracterizacion de la amplia gama
de factores de regulacién que afectan a las instituciones financieras (encajes, inversiones
forzosas, cupos de redescuento, etc.). Sin embargo, estos estudios mantienen una
estructura netamente contable, la cual no necesariamente refleja un comportamiento
plausible para el sector.

El presente articulo tiene como meta avanzar en el grado de entendimiento que se tiene
acerca de la operacién de las entidades bancarias, utilizando principios microeconémicos
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para desarrollar un modelo de compottamiento de las mismas. Se basatd en modelos
bancarios utilizados ampliamente en la literatura teérica, con extensiones requeridas por
el tipo de regulaciones utilizadas por las autoridades en Colombia. Tal como se insinué
arriba, el tipo de modelo utilizado se encaminard a determinar las tasas de interés de
captacién y colocacion (as{ como el margen entre las dos), y los montos y distribucién
del crédito.

Por ultimo, cabe mencionar que este articulo constituye la primera parte de-un trabajo
mas extenso sobre modelaje bancario en Colombia. En esta parte se presenta la teotfa en
sus distintas versiones, y algunas hipdtesis que serdn sometidas a pruebas empiricas en
la segunda parte.

II Un modelo deterministico del sector bancario en Colombia !

En esta seccion se trabaja con un modelo de determinacién de tasas de interés en los dos
lados de la hoja de balance, el cual aparece en su forma mas sencilla en Baltensperger
(1980), y en distintas versiones en Santomero (1984), Benavie & Froyen (1982), y
VanHoose (1983). En todos estos trabajos se hace caso omiso de las consideraciones de
riesgo, las cuales se abordaran en la seccién 111

Se representaran algunos rasgos claves de la actividad bancaria en Colombia. En el lado
activo, los bancos otorgan préstamos (L) al sector rural y al utbano, cuyas cantidades
respectivas son L, y L, mantienen resetvas en el Banco de la Republica (R) equivalentes
a sus encajes obligatorios, y colocan inversiones forzosas agropecuarias (F,). Los pasivos
bancarios estan compuestos por depésitos (D) y por una cuenta residual denominada
“ottos pasivos netos” (ONL) que agrupa todas las demas cuentas que se suponen
exogenas. Asi, la identidad de balance serd: L, +L,+ R+ F, =D + ONL (1)

A. Crédito dirigido y el Fondo Financiero Agropecuario

Paralelamente al proceso de indexacién y posterior liberalizacién de las tasas de interés
en el sector financiero durante los afios setenta, se introdujeron también reformas al
sistema de crédito al sector agropecuario en Colombia. Se pasé de un sistema basado
en porcentajes obligatorios de cartera a unho én el cual, si bien todavia existitian
instituciones especializadas en el crédito agropecuario, se afectaria la asignacion de

! Las derivaciones principales de relaciones optimas para las tasas de interés s¢ encuentran en (Barajas, 1992). Ademis, se
puede solicitar al autor un Apéndice Matematico que describe 1a solucion (condiciones de primer y segundo orden) del modelo
deterministico completo, y 1a derivacién de los parametros de poder de mercado.
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préstamos de la banca comercial mis a través de incentivos que de mecanismos
forzosos %. El nuevo esquema tomé forma con la creacién del Fondo Financiero
Agropecuario (FFAP) en 1973 °. A través del FFAP se imponfan ciertas cargas
(inversiones forzosas) a los bancos para financiar un mecanismo (el redescuento) que
facilitaria la participacién voluntaria de la banca comercial en el otorgamiento de
préstamos a tasas subsidiadas hacia el sector agropecuario. A continuacién se incluiran
al modelo los elementos basicos que conforman el sistema de redescuento FFAP en
cuanto a su relacion con las entidades bancarias. Luego se hara una caracterizacién de
las reformas introducidas en 1989 con la creacién de FINAGRO, para asf comparar los
dos esquemas.

1. Inversiones forzosas

Para financiar el FFAP, se crearon los Titulos de Fomento Agropecuario (Clase “A"), los
cuales se aplicaban sobre las colocaciones de los bancos y tenfan un rendimiento fijado
por la autoridad monetaria:

=aL =alL,+L] @

| 4

El volumen de inversiones forzosas FFAP (F,) se calcula como un porcentaje (a) de las
colocaciones totales, definidas en este caso como la suma de préstamos urbanos y rurales
de la banca comercial *. Por otra patte se define el rendimiento fijo de estas inversiones
como ig.

Tomando & como el porcentaje de encaje requerido sobre depésitos, puede entonces
reescribirse la ecuacién (1) de la siguiente forma:

(L, + L)(1+a) = D(1-¢) + ONL (1")

Las tasas de interés de los préstamos urbanos y rurales y de depdsitos son i, i, e iy,
respectivamente. Por 1ltimo, se define una funcién de costos implicita C(L,, L,, D) que

?  Vease Carrasquilla B. & Echeverry V., (1991).

’ Para una descripcion b leta del funcic iento del FFAP y del crédito de fomento en Colombia, puede

¥

consultarse Gomez (1981a) y Gomez (1981b).

* En esta version del modelo, los otros componentes de las colocaciones totales de los bancos (inversiones voluntarias, excesos
de reservas, etc.) quedan comprendidos en el término ONL, y por razones de simplificacion estas variables se consideran
exdgenas. Aunque no se incluyen estos términos dentro del cilculo del monto de inversiones forzosas se esta incurriendo en
una subestimacion de su valor. Sin embargo, en el anilisis de estitica comparaliva para medir la respuesta de las entidades a
distintos cambios de politica s¢ podra ver que los términos excluidos no tienen ningin efecto sobre los resultados, ya que
constituirian simplemente términos exégenos que no responderin a las acciones de politica. Este punto se analizard en mayor
detalle mas adelante, asi como aquel relacionado con los dife tipos de deducciones de la base de computo que rigieron
a lo largo de la vigencia del FFAP.
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indica el costo monetario necesario para utilizar los factores productivos en proporciones
éptimas y producir una combinacion determinada de préstamos y depésitos *. Un rasgo
que se quiere destacar es la posibilidad de diferencias en costos entre las distintas
actividades de los bancos.

El ingreso total de los bancos estd compuesto por los intereses recibidos por préstamos
a ambos sectores y el rendimiento de las inversiones forzosas, mientras que los costos
incluyen los pagos de intereses a los depositantes y los costos reales de intermediacién.
Por lo tanto las utilidades totales de los bancos son °:

M=i L +iL +i,F-i,D-C(L,L,D) (3

Sustituyendo en la ecuacion (3) la definicién de encaje obligatorio y de inversiones
forzosas (ecuacion (2)) se tendtd una nueva ecuacion de utilidades en funcién de las tres
actividades de intermediacion:

I = LG, + i) + L, + iga) - iy D - C(L,, L, D) (3")

El problema de las entidades bancarias sera entonces maximizar sus utilidades (3") sujeto
a la restriccion de balance (1), y teniendo como variables de decision las cantidades de
préstamos urbanos y rurales, y de depésitos. Utilizando el método de los multiplicadores
de LaGrange, las condiciones de primer orden llevaran a unas relaciones ptimas entre
las distintas tasas de interés ’:

i,0,+aip-Cy; = i6 +ai,-C

iueu -CLU = irer -.CLR (4)
. . . -l l1+a
18, +aiy-Cyy = [‘ded * Cd] l-e

El parimetro 6 mide el poder de mercado en el sector respectivo. En el caso de
competencia petfecta, su valor es uno, y en el caso de monopolio su valor es igual

a: § = 1—-—1— , donde n; es la elasticidad de la demanda con respecto a la tasa de
W
interés en el mercado j ®. Los términos C,y, C;x, C, son los costos marginales reales

* La importancia de introducir esta funcién para llegar a una solucion del problema de la empresa para diferentes estructuras
de mercado posibles es tratado en detalle en Barajas (1992) y Baltensperger (1980).

Ael

® Aqui se esti suponiendo que los encajes son no dos. Mas se introducira el efecto de 1a remuneracion del

encaje a través de la introduccion de las inversiones sustitutivas del encaje.

" La derivacion de estas condiciones optimas se encuentra en Barajas (1992).

* Este parimetro es anilogo al indice de poder de mercado utilizado en la literatura de organizacion industrial véase Bresnahan
(1989). En VanHoose (1985) y en el Apéndice Matemitico se¢ muestra como la solucion del problema para estructuras
oligopolicas bajo sup de comportamiento de Coumot llevan a condiciones del tipo de 1a ecuacion (4), en que el parimetro
0 depende de la elasticidad de d da y del mimero de firmas en el mercado, y se reduce a los valores convencionales bajo
los dos extremos de monopolio (nimero de firmas = 1) y competencia perfecta (nimero de firmas — ).
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relacionados con un aumento unitario en las ofertas de préstamos urbanos, rurales y de
depésitos, respectivamente.

La parte supetior de la ecuacién (4) muestra cudles factores llevan a que el sector
bancario cobre tasas diferentes en los dos mercados de crédito. Primero, los bancos
tendetdn a cobrar tasas mds altas en el sector donde tienen mayor poder de mercado
(9 es menor) y segundo, se cobrardn mayores tasas en aquel sector con un mayor costo
marginal.

Los encajes constituyen un factor que aumenta el margen entre tasas activas y pasivas
pero no afecta la relacién 6ptima entre las dos tasas activas °. Por otra patte, la ecuacién
(4) muestra cémo la imposicion de una inversion forzosa sobre las colocaciones totales
no afecta de ninguna manera la relacién éptima entre las dos tasas de crédito bancario.
Sin embargo, si se tendrd un efecto sobre el margen de intermediacion entre las tasas
activas y la pasiva. Esto se puede observar mds claramente si se toma el caso extremo
de competencia perfecta y costos reales constantes en los tres mercados. En este caso la
segunda parte de la ecuacién (4) se vuelve:

l1+a
I-€

lu + aifr = [ld]

49

La inversion forzosa produce dos efectos sobre el margen de intermediacién. Primero,
al reducir el monto de recursos prestables por cada peso captado '°, tiende a ensanchar-
lo. Este efecto es capturado por el término (1 + o) en el lado derecho de 1a ecuacién (4).
Esta presion serd compensada parcialmente por el rendimiento mismo de las inversiones
forzosas, expresada por el término (aig). Dicha compensacion sera patcial en la medida
en que dicho rendimiento sea inferior al costo de oportunidad de los recursos captados.
Si este rendimiento llegara a ser mayor al costo de oportunidad, las invetsiones forzosas
reducirian el margen de intermediacién. En resumen, se esperard entonces que un
aumento en el rendimiento de las inversiones forzosas (i;) produzca una disminucién en
el margen mientras que un aumento en el porcentaje requerido (a) tenga el efecto
contratio.

Para las inversiones forzosas de este tipo generalimente ha estado exento el crédito rural
de su base de calculo. De esta manera el nivel de estas inversiones se redefine en

® Nolese que para el extremo de competencia perfecta y costos marginales nulos, la relacion éptima entre las tasas activa y

pasiva toma la forma de la condicion convencional de cero utilidades (“zero profit condition”):

1
s _ d
1L =1 -——l_e

Esta relacion muestra como la presencia o el aumento en el porcentaje de encaje tiende a expandir el margen de intermediacién.

' A una tasa de interés de captacion endogena, cabe anotar.
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términos de los préstamos utbanos tnicamente: (FF = al ). La deduccidn tendeta a
producir un aumento de la tasa urbana con respecto a la rural, al tiempo que no afecta
el margen 6ptimo entre la tasa urbana y la de captacién:

1,8, + 0iy-Cy = (i8,-Cua)(1 @) ®
. . . . a-l 1+a
i0,+ai, + ai,-C; = (1d0d * CD) e

Por lo tanto, la deduccién genera un incentivo para hacer préstamos al sector rural, ya
que se requerird una mayor tasa de interés para los préstamos urbanos para alcanzar la
misma utilidad en el margen lograda con el crédito rural. Por lo tanto, ademds de los
factores de costos y de estructura de los dos mercados, la politica econémica posee
mecanismos para afectar la composicién del crédito otorgado a cada sector en la medida
en que las inversiones forzosas discriminan a favor del crédito urbano.

2. Sistema de redescuento

El FFAP entonces utiliza los recursos captados a través de inversiones forzosas para
redescontar préstamos destinados al sector agropecuario. El mecanismo de redescuento
funciona de la siguiente manera: para prestar una cantidad L, al sector agropecuario, el
intermediario financiero podra conseguir del FFAP un porcentaje d a una tasa i,. El
porcentaje d se denomina el margen de redescuento, mientras que i, es la tasa de
redescuento. Los préstamos redescontados se deben orientar al sector agropecuario, y a
una tasa fija i,. Para que el sistema de redescuento genere patticipacién voluntaria de
patte de los intermediarios, se debe cumplir la condicién O < i, < i,. Asi, aunque el
intermediario tenga que prestar a tasas subsidiadas, obtendra una proporcién importante
de los recursos para estos préstamos a tasas auin menores.

Primero se considerara el caso en que todo el crédito agropecuatio otorgado por la banca
cometcial es de redescuento, o sea crédito FFAP. La tasa de interés rural esta
determinada exdgenamente pero los bancos tienen plena libertad de decidir cudnto van
a prestar a cada sector y qué tasa se cobrara a los depositantes y demandantes urbanos
de ctédito. Cambios en las variables de redescuento afectardn las condiciones bajo las
cuales los bancos toman decisiones con criterios de maximizacién. Por esta razon su
efecto es indirecto, ya que no se controla directamente el crédito agropecuario otorgado
por la banca comercial sino algunas variables que afectan sus decisiones ''.

El sistema de redescuento introduce una fuente adicional de recursos en el lado pasivo
de la hoja de balance. Incluyendo ademads tanto inversiones forzosas como el encaje
requerido, la identidad de balance es:

' Al contrario del enfoque anterior, que buscaba fijar como norma la proporcion de crédito agropecuario dentro del total de
la cartera de los bancos.
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L +L +F +R = D+8L +ONL ©6)
- L,(1+a)+L(1-8) = D(1-¢)+ONL

Esta nueva condicién ademads de incluir los costos de los recursos de redescuento, atroja
una nueva relacion entre la tasa urbana de equilibtio y la exégena rural '*:

i,8, + g Cyy = (i -1 5,;(3::)(1 +a) m

. . -l 1+a
i,0,+aip-Ciyy = (ldﬁd +CD) e

El mayor efecto se surte a través del margen de redescuento (5) al disminuir fuertemente
el costo implicito de los recursos necesatios para prestarle al sector rural. Los créditos
hacia el sector urbano deben competir con las utilidades producidas por las operaciones
de redescuento, teniendo en cuenta tanto los ingresos y costos financieros como los
costos reales de realizar estas transacciones. Si el intermediario estid destinando
eficientemente sus recursos, debe asignar el crédito de manera que los beneficios en las
dos actividades se igualan en el margen. La ecuacién (7) muestra c6mo un aumento en
el margen de redescuento tenderd a favorecer el crédito rural, aumentando la tasa dptima
urbana, a través de un efecto multiplicador sobre sus captaciones. Un aumento en el
margen de redescuento hace que la misma cantidad de depodsitos produzca mayores
cantidades de crédito rural (medido por el término (1-8) del denominador). Este efecto
se ve patcialmente compensado por un aumento en el costo unitario del redescuento (el
término (i,0) de numerador). Por otra parte, un aumento en la tasa de interés del crédito
subsidiado (i;) o una disminucién en la tasa de redescuento (i) también mejorarin la
competividad de los préstamos FFAP y tenderin a elevar la tasa urbana de equilibrio **.

3. FFAP versus FINAGRO

Las reformas recientes que llevaron a la eliminacién del FFAP y crearon en su lugar a
FINAGRO, un organismo de redescuento agropecuario independiente del Banco de la
Republica, también produjeron algunos cambios en las condiciones relevantes para las
decisiones de los bancos comerciales. El cambio fundamental fue que las inversiones
forzosas se vendtian a determinar en base a las captaciones en vez de las colocaciones.

7 Sin embargo, no se afecta la relacion optima entre la tasa activa urbana y la de captacion. S¢ sigue cumpliendo 1a segunda
parte de (5).

" Nétese que con un margen de redescuento del 100% la tasa de interés urbana de equilibrio tendria que ser infinita para

poder competir con un red > ilimitado en el sector agropecuario. El banco no tendria que captar depésitos para poder
prestar, pero si lo quisiera podria captar también a una tasa infinita. Se esta trabajando con ¢l sup > de que no hay Limite
al acceso al redescuento del FFAP (0 FINAGRO) en el corto plazo lo cual, para el rango relevante de las tasas y margenes
observados parece ser razonable.
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También se tuvo el objetivo de it aumentando las tasas de redescuento y las de los
créditos para acercatlas mas a una tasa de metcado .

Asf las inversiones forzosas hacia FINAGRO (Titulos de Desarrollo Agropecuario)
pueden expresarse como un potcentaje (o) de los depdsitos bancarios: F, = aD (8).

Las inversiones forzosas asi calculadas actian como un encaje remunerado y entonces
refuerzan las restricciones que aquéllos imponen sobre la disponibilidad de fondos
prestables. En principio esta formulacion no discrimina en contra de un sector en
particular, asi que la relacién entre tasas activas en la ecuacién (4) sigue vigente, claro
esta sin el término O, ya que la tasa rural es exégena. Las nuevas relaciones de

equilibrio seran:
_ (ir -1, 8 'CLR)

18, -Cy = S ©)
. . o-l . 1
i,8,-Cy = (ldea *Cn’“lﬁ)T_—e_—a

Surgen dos diferencias entre el equilibtio con el sistema del FFAP y con aquel de
FINAGRO, tal como se observa en (9) y (7). Primero, en las ecuaciones referentes a las
relaciones entre las dos tasas activas, con FINAGRO desaparecen los términos (ai,) en
el lado izquierdo y (1+a) al lado derecho. Se esperarfa que este cambio lleve a una
reduccion en la brecha entre las dos tasas '*. El segundo cambio estd contenido en el
ultimo término de ambas de las respectivas telaciones entre tasas activas y pasivas. Este
término define la manera c6mo interactuan las inversiones forzosas con los encajes bajo
ambos esquemas:

1+a vs. 1 (10)

1-¢ l-e-a

Puede demostratse que la primera telacion es menor que la segunda, y por lo tanto bajo
el esquetna de FINAGRO se tendra ceteris paribus una mayor brecha entre la tasa activa
urbana y la de captacion. Por lo tanto, el cambio del sistema FFAP a FINAGRO tiende
a elevar el margen de intermediacion pero reduce en principio el sesgo en contra del
crédito urbano. Sin embargo, al igual que bajo el sistema del FFAP, las invetsiones
forzosas FINAGRO han establecido la exencién de una porcion de los préstamos rurales
redescontados. Esto produce nuevamente un sesgo a favor de estos créditos, similares a
los exptesados en la ecuacion (7).

 Un analisis b leto de dichas reformas al sistema de crédito dirigido se encuentra en Asociacion Bancaria (1991).

'Y

13 Este resultado sigue de la discusion anterior acerca del efecto de las inversiones forzosas aplicadas sobre las col

El efecto primario, y mas fuerte, es ¢l de la reduccion en los recursos disponibles, dado por ¢l término (1+a) y ¢l secundario
es el rendimiento mismo de dichas inversiones (ai,). Ya que ¢l efecto neto de estos dos es cl de aumentar la divergencia entre
las respectivas tasas, al eliminar estos dos componentes la brecha disminuira. De nuevo, todo esto es bajo el supuesto de que
¢l rendimiento de las inversiones forzosas no es comparable a las actividades de mercado.
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Por 1iltimo, si se considera relevante la separacién de los depdsitos entre enddgenos y
exogenos, las relaciones de equilibrio no cambian; simplemente la tasa de captacién
respectiva pasa a ser especificamente la de CDT. Esto se vera explicitamente cuando se
introduzca el modelo completo. En la discusion que sigue se utilizara la especificacién
del redescuento a través de FINAGRO.

B. Sistema de redescuento mas mercado libre rural

En la seccién anterior se mantuvo el supuesto de que la totalidad del crédito agropecuario
otorgado por la banca comercial se hacia a través del mecanismo de redescuento. Las
variables de politica respectivas bajo ese supuesto afectan la asighacién intersectorial de
crédito, a través de sus efectos sobre las rentabilidades relativas. Tal como se mostrara
en esta seccion, este poder se diluye considerablemente cuando se considera que los
bancos también efectiian préstamos rurales por fuera del sistema de redescuento y a tasas
de mercado.

Ahora se supondra que los bancos comerciales tienen la opcion de realizar dos tipos de
créditos rurales. Por una parte, pueden otorgar préstamos redescontados a través de
FINAGRO (L.) y a la tasa subsidiada i... Por otra patte tienen la posibilidad de prestar
libremente al sector agropecuario (L,), a una tasa determinada en el mercado (i,). Los
préstamos totales ototgados son: L = L, +L,. + L.. La funcién implicita de costos reales
es C(L,, L.+L_, D), o sea que no existe ninguna diferencia de costos reales entre los dos
tipos de préstamos rurales. Tal como se describié en la seccidn anterior, las inversiones
forzosas se calculan como un porcentaje () de los depésitos (D) 6. A su vez, el redes-
cuento tiene las mismas caracterfsticas descritas arriba. La restriccién de balance es:

L,+L, +L +F +R = D+8L  +ONL (11)
- L,+L,(1-8)+L, = D(1-e-a)+ONL

La mayor modificacién en las condiciones éptimas es el surgimiento de una relacion de
equilibrio entre el mercado libte de crédito rural y el redescuento FINAGRO:

i -i,6-C
iueu_CLU = irer—CLR = = 16_6 Lk (12)
e . G
1-8

Con esta nueva relacion cualquiet mejora en las condiciones de redescuento agropecuario
no solo tendra efectos adversos sobre el crédito urbano sino también sobre el crédito rural
de libre mercado. Si la totalidad del crédito agropecuario de los bancos se efectia a

Aad

! Se supondra por ahora que no existen iornes o iones a la base de calculo para las inversiones forzosas.
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través del sistema de redescuento la autoridad puede afectar la distribucién intersectorial
del crédito simplemente haciendo mas atractivo el redescuento (por ejemplo, aumentando
el margen de redescuento). Sin embargo, si existe ademas crédito agropecuario que no
se canaliza a través de FINAGRO, el crecimiento inducido en la utilizacién del redes-
cuento por parte de los bancos tendté que petjudicarlo. De esta manera se pierde control
sobre el crédito agropecuario total otorgado por la banca comercial, y el estimulo al
redescuento encarecera los créditos “libres” al sector agropecuario .

C. El modelo completo

En esta seccién se presentara la especificacion mas completa del problema maximizadot
de los bancos, con el fin de caracterizar el comportamiento de su oferta de crédito y
depésitos. Los supuestos basicos son: (1) Mercados de depésitos: existen dos tipos de
depdsitos, los “recursos baratos” (DD) conformados por depdsitos a la vista y cuya tasa
de interés es (iyy), y los depositos a término (TD) compuestos pot CDT y cuya tasa de
interés (i,)) se determina en el mercado '*. Sobre cada tipo de depésito se impone un
porcentaje de encaje diferente: €, y €, Dichos encajes pueden ser sustituidos en por-
centajes 0 y O, tespectivamente, en invetsiones que tienen un renditiento uniforme
del i,. (2) Préstamos: tal como se describié en la seccion anterior, se tienen tres sectores
de crédito, dos rurales y uno urbano, que dan lugar a dos tasas de interés endégenas y
una exdgena. (3) Dadas estas actividades, se define la funcién de costos implicita C(L,,
L+L., V, DD, TD) que depende de las cantidades de depésitos, créditos e inversiones
voluntarias **. (4) El redescuento sigue la formulacién descrita en la seccion anterior.
(5) Inversiones forzosas: se calculan como una proporcién a de los depdsitos a la vista
y en CDT, descontando un porcentaje (A) de la cartera rural: F, = a[DD + TD -A(L, +
L.)]. (6). Ademas de los créditos, existen unas colocaciones llamadas inversiones
voluntarias (V) que tienen una tasa de retorno (i,). Estas actividades entrardn a competir
por recursos de ahorro con los créditos a los distintos sectores productivos.

La nueva restriccion de balance sera:

L,+L +L, +V+F, = DD+TD+38L, +ONL
L,+L(1-aA)+L (1-aA-8)+V-DD(1-€,-a)-TD(1-€,-«)-ONL=0 (13)

" Obviamente el sesgo en contra del mercado rural libre se refuerza si se deducen en alguna medida las operaciones de

redescuento de la base de cdlculo para las inversiones forzosas.

'*  Podria pensarse en una diferenciacion del tipo de depésitos de acuerdo con sus tasas de interés, siendo 1a tasa iy, exogena
mientras que la iy es endégena y determinada en el mercado. Por ahora, sin embargo, se supondri que en principio ambas tasas
pueden determinarse en el mercado (bajo cualquier estructura de las discutidas anteriormente) y que los depositos tinicamente
se diferencian en cuanto a las regulaciones enfrentadas, y que el volumen de cada uno constituye una variable de decision de
los bancos. Si existe un tipo de depésitos puramente "exogeno”, sobre ¢l cual los bancos no tienen ningin control, sus efectos
podran incluirse dentro del término general ONL que recoge todos los factores exogenos de la hoja de balance. Estos efectos
se veran mas adelante.

' Notese que se supondra que en principio no existe ninguna diferencia de costos reales entre los dos tipos de crédito rural,
para poder aislar aquellos efectos que se deben exclusivamente a factores de politica econdmica.
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Por otra parte de la ecuacion de ganancias tendrd la siguiente forma:
i“L“ + ile’ +il"Ll’t + ivv
+ 1 (04€yyDD +0,€,TD) +i a[DD+TD-A(L, +L )] (14)
- iyDD-i,TD - C(L,,L,L,,,V,DD,TD)

Las condiciones de primer orden para el problema de maximizacion de ganancias (14)
sujeto a la restriccion de balance (13) y bajo el supuesto de competencia perfecta serin:

% = i-igad-Crp-p(l-ak) = 0

:Ilj.d. = i, -iga -Cpp-i,-p(1-ar-8) = 0 -
:_1:,‘- =i,-C,-p = 0
—d% = g -iy-Cy+n(l —eddfa) =0
% = jpa-i,-Cy+p(l-e4-a) = 0
%%{=-V-Lu-L,(1—aA)-L,_(l-uA-6)-DD(edd+a-1)-'I'D(e'd+a-1)+0NL =0

Tomando el diferencial total de las condiciones de ptimer orden se llega a un sistemna de
funciones de oferta de créditos, depésitos e inversiones voluntarias de los bancos que
tendran reacciones a cambios en vatiables exdgenas o de politica %°, los signos de los
cuales se desctiben a continuacién:

(Lu)l = (L“)s (im in if) iv) idd) ild) ifp ib) iq) e(l"h eld) a) odd) old) 2’7 67 ONL)
+ - - - - -+ o+ o+ - - -+ Y+

L) = L) (i iy im 1y dggo dgs igo Iz igs €aa» € & Ogqp Gy A, 8, ONL)
R T S T T S . S T S 4

(Lr*)‘ = (Lr')’ (iu) ip if) iv) idd) ild) ifr) i67 ia) edd’ Euh o, odm °|d7 1'7 67 ONI‘)
B e T R S S S S

(V)s = (V)' (iu) iﬂ if) iv) idd) ild) ifn iby ia) edd) e\d) a) od:h old) A’) 67 ONL)

B e ., T . RS

*  Puede consultarse el Apéndice Matemitico para la derivacion detallada de los resultados de estitica comparativa,
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(DD)* = (DD)* (iy, iy ipy 1y iggp b o 1gy 1gp €aa» By & OTggs Oy A, O, ONL)

+ + + 4+ - + + - 4+ ? + ? + - 92 2?2 -
(16)
(TD)* = (TD)* (iy, iy, ipe» 1ys gay B> gy lgy 1g> €agp €y & Oggy Oy, A, O, ONL)
+ + + + + - + - + + 7?2 2 - + 7 9 -

La ecuacién (16) define las curvas de oferta del sector bancario de diferentes colocacio-
hes y captaciones. Tal como se observa alli, las curvas tienen las pendientes esperadas
con respecto a las tasas de interés respectivas. Asi mismo, se muestra cémo las
colocaciones y captaciones compiten entre si. En particular, un aumento en la tasa de
interés del crédito rural subsidiado (i..) tendra un efecto negativo sobre la oferta de todas
las demas colocaciones, incluyendo el crédito rural libre, de manera que es indeterminado
el efecto sobre el crédito rural total.

Los dos tipos de depésitos responden positivamente a mejoras en cualquiera de las tasas
activas, y las colocaciones también responden positivamente a disminuciones en los
costos financieros de cualquiera de los depésitos. En el caso expuesto se tiene el supuesto
de competencia perfecta, lo cual hace que todas las tasas de interés sean exdgenas.
También se podria trabajar con un esquema oligopdlico para algunos o todos de los
mercados en cuestién. En tal caso, las tasas de interés respectivas serfan determinadas
simultineamente con las cantidades y desaparecetian de las funciones descritas en (16).
Sin embargo, tal como se muestra en el trabajo de VanHoose (1985) los efectos de las
variables exégenas y de politica seran muy similares a los obtenidos en (16). Adicional-
mente, para los mercados oligopdlicos se puede derivar el efecto de cambios en (N), el
nimero de participantes en un mercado determinado 2'.

Los encajes tienen un efecto ambiguo sobre los depésitos respectivos, lo cual es un
resultado bastante comin en este tipo de modelos (véase Benavie, et al. (1982)). Por una
parte, el aumento en el porcentaje de encaje requerido reducira el poder que tienen los
respectivos depdsitos para generar ingtesos, y pot otra parte hace que una misma cantidad
de colocaciones exija un mayor volumen de depésitos. El primer efecto tendera a reducir
la oferta de depdsitos mientras que el segundo la aumentara.

En la medida en que aumenta la remuneracién a los encajes (ya sea a través de un
aumento en el rendimiento promedio de las inversiones sustitutivas o de un incremento
en el grado de sustitucion de los depdsitos), se incentivardn todos los tipos de

' Para el caso especifico del mercado de depésitos, VanHoose muestra que el mimero de participantes estd negativamente

relacionado con la oferta, tanto de depésitos como de inversiones voluntarias, a nivel de 1a firma individual. La utilizacién de
esquemas de mercado oligopdlico tienen otra ventaja; permiten trabajar con curvas de costo marginal constante, simplificando
asi el anilisis matemitico, al tener términos C; = 0. En cierto sentido la ecuacion (16) refleja una presentacion mds general;
al tener mercados que se desvian de la competencia perfecta simplemente desaparecen las tasas de interés respectivas como
argumentos de las funciones, pero el analisis de estdtica comparativa restante se manliene, con o sin costos marginales
constantes.
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colocaciones de los bancos, y los tipos de depésitos especificamente afectados. Enel caso
de que el encaje de un tipo de depdsito sea mas sustituible, se generard una reasignaciéon
a favor de éstos y en contra de los demds tipos de captaciones.

El porcentaje requerido de inversiones forzosas (o) en principio deberia funcionar de
manera similar a un encaje remunerado. Sin embargo, mientras que para los porcentajes
de encaje se obtenfa un sigho determinado (hegativo) de su efecto sobre colocaciones,
tal signo es indeterminado sobre los préstamos rurales. Un aumento en o tiene el efecto
de reducir los recursos colocables, peto también produce sesgos a favor de los créditos
turales y en contra del crédito urbano e inversiones voluntarias, debido a la deducibilidad
de las primeras. Es probable que el efecto de reduccion de recursos sea el predominante,
pero es importante notar el efecto compensatorio de las deducciones. Por otra parte, la
presidén contraccionista se refuerza para el crédito utbano y las inversiones voluntarias,
debido a que el sesgo a favor del crédito rural opera en la misma direccidn.

Al incrementarse el rendimiento de las inversiones forzosas, se estimulan de manera
definitiva los ptéstamos utbanos y las inversiones voluntarias. Primero, los activos en
general se vuelven mds rentables, lo cual incentiva una mayor captacioén en general, y
segundo (debido también a que estas colocaciones estdn sujetas a las inversiones forzosas,
mientras que los créditos rurales estin exentos en cierta proporcion) estas colocaciones
urbanas mejoran su rentabilidad en promedio frente a las rurales. Por esta razén se
obtiene un sigho ambiguo pata los créditos rurales; mientras el primer efecto los tendera
a expandir, el segundo discrimina en su contra. Es interesante notar este resultado de que
al hacer mas atractivas las inversiones forzosas que financian el sistema de crédito rural,
probablemente se esta incentivando inadvertidamente una mayor participacién de los
bancos en las actividades no rurales.

Las captaciones se incentivan con un aumento en el rendimiento de las inversiones
forzosas; el costo agtegado de captacién disminuye. Este efecto se ve contrarrestado pot
las exenciones; al aumentar dicho rendimiento se aumenta también un ingreso perdido
por la exencion de parte de la cartera agropecuaria.

El grado de deducibilidad de los préstamos rurales (A) obviamente tiene el efecto directo
de sesgar la asighacién de recursos a favor de estas actividades, pero también produce
un efecto positivo sobre todas las colocaciones al liberar cierta cantidad de recursos para
préstamos e inversiones. Por esta razén se produce un efecto positivo para los préstamos
rutales ?? y un efecto indeterminado sobte las demas colocaciones. El efecto sobte las
captaciones es ambiguo; por un lado, la liberacion de recursos hace que no sea necesario
captar tanto para colocar la misma cantidad, mientras que por otro lado se produce una
elevacién general de la rentabilidad de las colocaciones la cual incentiva la captacién de
recursos adicionales.

2  Los dos efectos se ven contrarrestados parcialmente por una competencia por recursos entre los dos tipos de préstamos

rurales.
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Las condiciones de redescuento también tienen unas implicaciones interesantes. Una
disminucién en la tasa de redescuento (i,) encaminada a mejorar la rentabilidad de las
operaciones de redescuento llevara a una reasighacion de las colocaciones en favor de
estos créditos y en detrimento de todas las demds, incluyendo el crédito rural de mercado
libre. Se producira también una contraccion general de las captaciones y colocaciones,
debido al incremento general en el costo de los recursos obtenidos por los bancos.

Un incremento en el margen de redescuento produce un efecto definitivamente positivo
sobre las operaciones de tedescuento, y de signo incierto sobre todas las demais
colocaciones y las captaciones. Produce un efecto de liberacion de recursos (el cual
estimula las colocaciones pero desestimula las captaciones) y un efecto de rentabilidad
{(que desestimula todas las colocaciones restantes y estimula mayores captaciones).

Por 1ultimo, un incremento en la disponibilidad exdgena de recursos (ONL) tendrd
un efecto expansivo sobre todas las colocaciones y reducira la necesidad de incrementar
las captaciones endégenas. Lo mismo ocutrira si el costo promedio de los recursos

exégenos cae

III El papel del riesgo en las colocaciones de los bancos

A. Riesgo exdgeno

En el numeral II se derivaron nuimerosas reglas de comportamiento 6ptimo para el sector
bancario y bajo diferentes supuestos sobre las regulaciones y la estructura de los activos
y pasivos de las entidades. Se encontraron divetsos factores que afectan el tamafio de los
margenes tanto de intermediacién como entre distintas tasas activas de interés; estos
factores se pueden clasificar en tres grandes grupos: (1) Factores de politica, que incluyen
regulaciones sobre encajes, inversiones forzosas y crédito ditigido, (2) Factoresde costos
y (3) Factores de estructura de mercado. La presencia de estas fuerzas haré que las
distintas tasas de interés de los bancos no se igualen.

»  Es importante hacer dos comentarios al respecto. Primero, se ha supuesto, que ONL es un pasivo neto. El resultado es muy
similar si se trata de un activo o una colocacion neta. Al incrementarse los usos exogenos de recursos, todas las demas
colocaciones caeran y habra presiones para incrementar Ia captacion endégena. Lo mismo puede decirse de una caida en la
rentabilidad promedio de ONL cuando éste es un activo neto. Segundo, un ejemplo tipico de cambios en las disponibilidades
exogenas de recursos es cuando se incrementa el encaje requerido sobre un depdsito exogeno (como podria pensarse son los
depdsitos en cuenta corriente, si los bancos no tienen poder para variar su nivel). En este caso, entonces ¢l efecto del encaje
es de signo determinado; no habrd un efecto rentabilidad que contrarreste fa presion hacia una mayor captacion, y como se vio
en secciones anteriores, su efecto sobre los margenes de intermediacion sera mayor.
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Un factor adicional que conducita a que el sector bancario tenga preferencia por un
sector demandante de crédito sobre otro, y que tal diferencia se manifieste en las
tespectivas tasas de intetés, es el riesgo de solvencia en el otorgamiento de crédito .
El banco preferira el conjunto de prestatarios que presenten mayor probabilidad de
cumplir con la obligacién de repago, y hara que los demas paguen un sobrecosto o ptima
para compensar su riesgo mayot. Esto se mostratd a contihuacién.

Para simplificar el andlisis, se supondra que en cada sector (j) los demandantes de crédito
presentan una probabilidad P, de tener éxito en sus proyectos y asi repagar completamen-
te sus préstamos, mientras que en caso de fracaso, el banco sélo recibird una proporcién
ip- El rendimiento esperado sera:

Py = PyPpiple) Py = Byiy+(1-Pylig
E&’l >0 _‘ﬁ >0 , .dﬂ >

d, di, di,

17)

Aumentos en la tasa de interés, la probabilidad de éxito o en la propotcién de repago
ante fracasos en los proyectos financiados generarin un aumento en el rendimiento
unitario esperado. El supuesto de exogeneidad significa que el banco no puede afectar
P;; inicamente la percibe y reacciona frente a su valor. La exogeneidad implica también
que, tal como se expresa en (17), el rendimiento esperado crezca monoténicamente con
la tasa de interés.

Si se toma nuevamente el marco institucional implicito en el modelo completo del
numeral anterior y se aplica en lugar de ingresos deterministicos (o de riesgo cero) las
funciones de rentabilidad esperadas del crédito de acuerdo con la ecuacion (17), se llega
a un problema de maximizacién de las ganancias esperadas sujeta a la identidad de
balance %*. Esta seria la solucion apropiada ante un tipo de riesgo exégeno a la actividad
bancaria. Si se supone que ante el fracaso del proyecto el monto de repago es nulo
(io = 0) *®, las condiciones de ptimer Stden para el caso completo con dos mercados de
crédito rural y uno utbano conducen a relaciones Sptimas de la siguiente forma:

* Se esta concentrando en esta seccion en el caracter estocastico de las colocaciones, ya que éste tiene injerencia sobre las

tasas y los margenes relevantes, un objeto principal de este estudio. Sin embargo, tal como se muestra en Baltensperger (1980)
y Julio & Mora (1990), la naturaleza estocastica de los depdsitos es un factor fundamental en la determinacion de las reservas
optimas de los bancos. Aqui simplemente éstas se toman como dadas.

»  Esta maximizacion se basa en el supuesto estandar de que los bancos son neutrales ante el riesgo.

*  Este supuesto no altera los resultados generales pero simplifica enormemente las expresiones que se derivan.
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18P -i,@A-Cpp i #Px-igar-8i,-Cpp

i6,P.-C... = =

wUt U LY 1-ah 1-aA-8
| 6.P i3015944€4* Cop iy-1,04€4-142+Crp (s
i = =
vty 1-e, 1-a-e,

La presencia de riesgo exégeno obliga al banco a tener unos margenes de intermediacién
mayores en comparacién con el caso deterininistico, y hace que los sectores prestatarios
con mayor riesgo requierah mayores niveles de tasas de interés. De manera que si el
organismo coordinador del sistema de redescuento (FFAP o FINAGRO) tiene éxito en
reducir los niveles de vencimiento de los préstamos a través de esquemas de crédito
integral o de mayor y mejor monitoreo de los proyectos y deudores, se ejerceran
presiones alcistas aiin mayores sobre las tasas de interés de los sectores productivos
restantes. Esto ocurre porque estos sectores deben competir con el crédito subsidiado por
los recutsos escasos, y el menor riesgo en un sector significa una mayor rentabilidad
respecto a todos los demads.

También se puede efectuar un ejercicio de estitica comparativa para derivar funciones
de oferta como los que aparecen en (16). Se podran incluir entonces como argumentos
adicionales en estas funciones la probabilidad de repago de cada sector (j) y el monto de
repago bajo fracaso o mfnimo (i;). Se encontrara que las funciones de oferta de crédito
de los distintos sectores dependerdn positivamente de su propia probabilidad de repago
y negativamente de las de los demds sectores, y positivamente del nivel de repago
minimo. Las ofertas de ambos tipos de depdsitos dependeran positivamente tanto de las
probabilidades de éxito como del repago minimo. Por ultimo, estas dos variables tendran
efectos negativos sobre el nivel de inversiones voluntarias de los bancos, ya que
incrementan la rentabilidad de las demds colocaciones: los préstamos.

B. Riesgo endogeno
1. El modelo Stiglitz-Weiss

Los mecanismos de optimizacién y las reglas de comportamiento de las entidades
bancarias cambian considerablemente cuando el tipo de riesgo contemplado ya no es
exégeno sino que depende de alguna manera de las decisiones mismas de los bancos. En
esta seccion se analizard el riesgo en los préstamos bancatios a la luz del modelo
desarrollado por Stiglitz & Weiss (1981) en el cual el comportamiento 6ptimo puede
razonablemente llevar a un resultado de racionamiento o exceso de demanda por crédito.

En el modelo Stiglitz-Weiss (o S-W), (véase ademds Blanchard & Fischer (1989),
Scholnick (1991), Villanueva & Mirakhor (1990) los bancos poseen informacién
incompleta sobre los demandantes de crédito, mientras que éstos conocen la gama de
proyectos posibles y sus probabilidades de éxito. Existe una relacion inversa entre la
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rentabilidad de un proyecto y su probabilidad de éxito, y en caso de fracasar el proyecto
el banco recibira una cantidad considerablemente inferior. El comportamiento maximiza-
dor de los demandantes de crédito sera tal que un aumento en la tasa de interés llevara
hecesariamente a uha reduccién en la probabilidad de éxito de los proyectos financiados,
debido a dos efectos claves: (i) seleccién adversa, segiin la cual al elevar la tasa de
interés se escogeran los demandantes mas riesgosos y (ii) el incentivo adverso *’ que
consiste en que para un mismo demandante un aumento en la tasa de interés lo llevard
a escoger proyectos potencialmente mds rentables, pero también mas riesgosos.

Debido a estos dos efectos no sera beneficioso para el banco elevar indefinidamente la
tasa de interés, aun si el mercado se lo permite. La rentabilidad unitaria esperada del
banco (p,;) ya no serd una funcién monotonica de la tasa de interés del crédito; su
segunda derivada sera negativa de manera que habra un nivel ij* que maximiza la
rentabilidad. El banco mantendra este nivel aunque alli la demanda exceda la oferta de
crédito. Estos resultados se describen matematicamente a continuacién.

Para poder centrarse en los efectos de este tipo de riesgo se simplifica sustancialmente
la caracterizacién institucional de las entidades bancarias. Se supondra que la hoja de
balance esta compuesta Gnicamente por un tipo de préstamos (L), depdsitos (D), reservas
= encajes requeridos (R = eD) y otros-pasivos netos (ONL), de manera que la identidad
de balance es L = D(1-g) + ONL. La ecuacién de ingtesos dependera del rendimiento
esperado de los préstamos, el costo financiero de los depésitos y los costos reales de
producir depdsitos y préstamos. El LaGrangiano para maximizar las ganancias esperadas
es %

M = pL-iD-C(L,D)- ufL-(l1-€)D-ONL] (19)

Se supone que el mercado de préstamos es competitivo, pero debido al problema de
informacién insuficiente acerca de los demandantes de ctédito, el banco escoge no sélo
un nivel de produccioén sino una tasa de interés maximizadora. Tomando i,=0 para mayor
sencillez de las expresiones, la rentabilidad esperada del crédito puede expresarse como:

. , dp,
p, =i P, , donde P = Pyfiy) » == <0 (20).
L
La derivada de ésta con respecto a la tasa de interés es:
dp,, L
- =P+ — 21)
di, di,

" En Blanchard y Fischer (1989) se refiere a este efecto como el de "azar moral” o "moral hazard”.

*  De nuevo se supone neutralidad de los bancos ante el riesgo, lo cual significa que se maximiza ganancias esperadas sin
importar la varianza asociada.
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Las ecuaciones (20) y (21) muestran los elementos basicos del modelo S-W; la
probabilidad de repago es una funcién negativa de la tasa de interés y por lo tanto la
rentabilidad esperada es una funcién céncava. Esto se da porque aumentos en la tasa de
interés tienen dos efectos: (i) directamente elevan el ingreso por cada peso repagado, pero
(ii) también se incrementa la proporcién de proyectos fracasados. Mientras domina el
primer efecto la pendiente de la curva de rendimiento esperado sera positiva. A medida
que crece la ‘proporcioén de préstamos vencidos el segundo efecto adquiere mayor
importancia, hasta llegar eventualmente al punto en que una elevacién adicional de la tasa
generara una disminucion en la rentabilidad.

De acuerdo con el modelo de S-W, el banco escogera la tasa de interés que maximice
sus ganancias esperadas. Esta se obtiene tomando la primera derivada del LaGrangiano
con respecto a i; e igualando a cero:

dp dp
M plp i S 20 - im = -t L @2)
di, di; di, P,

r

Al nivel i*, el banco maximiza ganancias esperadas sin importar las condiciones de
demanda. Tomando las derivadas de M con respecto al nivel de préstamos y depésitos
se obtiene la condicion adicional:

i0,'+C_ +C
pa, = 04 1_€D R (23)

El nivel de rentabilidad esperada estd fijado en su nivel maximo garantizado por la tasa
de interés i*, segiin la ecuacion (21). Por lo tanto, los bancos ajustardn sus niveles de
préstamos y depésitos para lograr la igualdad en (22). Como un ejemplo de politica
monetatia expansionista puede tomarse una disminucion en el encaje requerido €, el cual
dejard inalterada la tasa de interés activa (ya que ésta inicialmente se encuentra en su
nivel 6ptimo) pero produce un aumento en la tasa de interés pasiva. Esto facilita la
captacién de depdsitos y por lo tanto éstos aumentan. Por 1ltimo, el nivel de préstamos
también aumenta dado el vinculo (por medio del encaje) entre éstos y el nivel de
depdsitos. Los costos matginales y la demanda por depositos determinaran hasta qué
nivel pueden llegar tanto estos ultimos asi como los préstamos para retornar al equilibrio
expresado por la ecuacién (22)%.

* Una critica que Scholnick hace al modelo Stiglitz-Weiss en su forma original es que no modela de manera explicita el
mecanismo mediante el cual se produce la expansion monetaria, y por lo tanto se tiene una especie de "caida del cielo” de
dinero adicional. Aqui se ha mostrado c6mo la inclusion de encajes y costos reales sirve para explicar el crecimiento monetario.
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En sintesis, este modelo tiene dos resultados fundamentales: (i) la tasa de interés activa
de "equilibtio” se determina independientemente de las condiciones de demanda y por
lo tanto puede facilmente llevar a una situacién de desequilibrio de mercado en el sentido
de que la oferta es menor que la demanda (o, en otras palabras, en una situacién de
racionamiento de crédito); (ii) la politica monetaria no tiene efecto alguno sobre la tasa
de interés activa, aunque si sutte el efecto tradicional sobre la tasa de los depésitos, y
sobre los volimenes de crédito y de depdsitos. Aunque es probable que la politica
monetatia expansiva reduzca el grado de racionamiento en los mercados de crédito, no
alterard la tasa de interés respectiva.

Este modelo presenta elementos que ayudan a explicar por qué las tasas de interés activas
tienden a reaccionar mas lentamente que las pasivas ante cambios exégenos o de politica.
Sin embargo, tal como se discute en Scholnick (1991), esta versién extrema no admite
ni siquiera una pequefia variabilidad en la tasa activa, a menos que se produzca un
desplazamiento de la curva de rentabilidad esperada. Scholnick presenta una alternativa
en forma de un modelo hibrido entre el deterministico (que é] denomina el modelo MCP,
o de precios al costo marginal) y el S-W. En el modelo hibrido, existen dos tipos de
costo implicitos en un choque exdgeno: (i) el costo de eficiencia o de marginalidad si no
se ajusta la tasa activa para lograr la igualdad ingresos = costo marginal(ii) el costo del
riesgo adicional incurrido al ajustar hacia arriba la tasa activa. Si s6lo se tomaran en
cuenta los costos del primer tipo, se tratarfa de un modelo MCP puro, y si solo se
consideraran los del segundo tipo, serfa un modelo S-W puro. En el modelo compuesto
de Scholnick, en el corto plazo los bancos muestran cierta reaccion en la tasa activa hacia
su nivel marginal éptimo, pero las consideraciones de riesgo reducen considerablemente
su flexibilidad. En el largo plazo dominaran los costos de optimizacién, y desaparecen
las consideraciones de tiesgo endégeno. Por lo tanto las entidades tenderan a compottarse
como bancos MCP en el largo plazo y como bancos S-W en el corto plazo.

2. Un modelo no competitivo con riesgo endégeno

El modelo de Scholnick tiene dos inconvenientes: (i) no es claro qué criterio se utiliza
para ponderar los costos de uno y otro modelo en el corto plazo, y tampoco es claro por
qué los efectos S-W desaparecen en el largo plazo ** y (ii) este modelo sigue dependien-
do de una estructura de mercado competitiva, la cual posiblemente no refleja de manera
precisa la realidad de los sistemas bancarios en paises en desarrollo. Por lo tanto, aqui
se propondra una variante del modelo S-W en el cual la estructura de mercado no es
necesariamente de competencia petfecta, y en que se hace explicito el modo de
interaccion entre la optimizacién marginal y los efectos de la tasa de interés activa sobre
el riesgo, criterios que actian simultineamente sobre las decisiones de los bancos.

*  Aunque ¢s intuitivamente razonable que 1as consideraciones marginales cobren mayor importancia en el largo plazo, ya que
de lo contrario la firma no podra enel do

88



ADOLFO BARAJAS UN MODELO DE COMPORTAMIENTO PARA EL SECTOR BANCARIO EN COLOMBIA

El banco escogera un nivel de tasa de interés y un nivel de préstamos (ademas del nivel
de depésitos) para maximizar sus ganancias esperadas. La diferencia fundamental ahora
es que el banco no puede aumentar indefinidamente su nivel de préstamos para un nivel
dado de tasa de interés ya que esta limitado por la demanda; la tasa de interés no es
independiente de sus decisiones de cantidad. Por otra parte, todo cambio en la tasa de
interés se reflejara en el rendimiento esperado, a través de la funcién descrita en las
ecuaciones (20) y (21).

di
El supuesto basico es: ELI—‘ < 0 ; latasa de interés ahora depende en forma negativa

del nivel de préstamos. Las condiciones de primer orden del problema de maximizacion
descrito en la ecuacién (19) lleva a la siguiente relacién *':

. iy+C
Py (8 +¢]-Cy = -°‘——e°-

1-
di, dp 23
donde ¢ = _L_-__l_l_‘-._.l_‘ >0
P, dL dig

La endogeneidad del nivel de vencimientos entre los préstamos otorgados hard que, al
igual que en el modelo S-W, la tasa de interés optima para el banco sea menor. El
tétmino ¢ que aparece en la ecuacién (23) implica que la condicién de maximizacién del
banco se satisface a una tasa de interés activa menor. Sin embargo, al contrario del
modelo S-W puro, aquf esta tasa si responde a choques exdgenos. Esto se observa en la
Figura 1, en la que se representa un ejemplo numérico de optimizacion bajo una
estructura monopdlica de mercado *. Gracias a la endogeneidad introducida, la curva
de ingreso marginal puede colocarse por encima y tener mayor pendiente (en valor
absoluto) que la del caso deterministico o aquel en que sélo existe riesgo exégeno a las
decisiones del banco. En tal caso las tasas de equilibrio setdn menores y tendran un
ajuste mas lento ante cambios exdgenos.

Cabe recalcar que este modelo incorpora simultaneamente los elementos de eficiencia y
maximizacion impuestos por los modelos deterministicos de tipo MCP, y los elementos
de seleccién e incentivo adverso del modelo S-W que sirven para explicar la menor
flexibilidad de las tasas activas respecto a las pasivas. Sin embargo, al utilizar una
estructura oligopdlica o monopdlica se estd sactificando un elemento importante del
modelo S-W; la posibilidad de racionamiento. Para que las variaciones en la cantidad de
crédito colocado en el mercado afecten la tasa de interés (y, por ende, la proporcién de

di
3l Utilizando 1a definicion a» = d—P-—L
dL 4, dL

2 Este ejemplo se explica en detalle en el Apéndice Matemitico.
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repago), es necesario que el banco siempre esté trabajando sobre la curva de demanda,
logrando asi un equilibrio de mercado convencional. Sin embargo, se ve que en la
medida en que el mercado va aumentando su grado de competitividad, se acercard
también al resultado puro del modelo S-W en que las tasas de interés activas son
invariantes a cambios exdgenos y tampoco garantizan el equilibrio de mercado.

. FIGURA 1
Equilibrio de mercado

3. Un ejemplo numérico de optimizacion bajo riesgo endégeno *

Aqui se presenta un ejemplo numérico que sirve para ilustrar el proceso de determinacién
de tasas de interés activas en el modelo con riesgo endégeno. El equilibrio de mercado
respectivo estd representado en la Figura 1, mientras la funcién de rentabilidad esperada
y la derivada del ingreso marginal aparecen en las Figuras 2 y 3.

* Algunas de las derivaciones aqui presentadas se realizaron con la ayuda de Mathematica, un programa disefiado para la

solucion de problemas matemiticos por computador, utilizando también la documentacion respectiva (véase Wolfram (1986)).
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FIGURA 2
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L = 10-20i
Se tiene una funcion de demanda por crédito lineal: _ i = 1 1 L (24), donde i,
LT e
2 20

es la tasa de interés de los préstamos y L es el volumen de los mismos. La tasa de
interés maxima es 50%, y la cantidad de crédito maxima (que se demanda a una tasa de
interés de cero) es 10. En ausencia de tiesgo, el ingreso total deterministico del banco
monopolista es igual al nivel de préstamos multiplicado por la tasa de interés, que es a

su vez funcién del volumen: Y, =iL = L(% —2—16) (25). El ingreso marginal
. dyY, 1 L . -
respectivoes: IM,; = I = 2 o (26), que muestra que el ingreso total maximo

se obtiene con un nivel de préstamos de cinco y una tasa de intetés del 25%. Cualquier
aumento adicional produce una disminucién en el ingtreso total; el ingreso marginal es
negativo. La funcion de costos marginales del crédito esta dada por: CM,=0.001(L?) (27).
Esta funcién es creciente, cumpliendo asi con un requisito suficiente para satisfacer las
condiciones de segundo orden. Refleja tinicamente costos reales; se supondra inicialmente
que el costo de captacion es nulo y no existen regulaciones tales como encajes o
invetsiones forzosas. El punto de maximizacion de ganancias, donde el ingreso marginal
iguala a costos matginales es A en la Figura 1, y se logta a un nivel de préstamos de
4.77. Segun la demanda por crédito la tasa de interés de equilibrio serd de 26.2%.

A continuacién se introduce el triesgo endégeno. Se supondra que la probabilidad de éxito

1
1 +2ir_2 +6iL3 +9ir_4

es una funcién decreciente de la tasa de interés cobrada: P(i ) = (28)

Se ve que segun esta ecuacién la probabilidad de éxito es uno cuando la tasa de interés
es nula, y es 36.4% cuando la tasa de interés alcanza su valor maximo de 50%. La
Figura 2 muestra la funcién de rentabilidad esperada (p, = P(i))i,) asociada con esta
funcién de probabilidad y se ve que exhibe un comportamiento no monoténico tal como
se plantea en el modelo S-W *. En el modelo S-W puto simplemente se escogetia una
tasa de interés del 33.7% que maximiza esta funcién, tasa que permaneceria constante
ante cambios en costos *. Para un banco monopolista con un nivel de riesgo que se

* De nuevo se hace el supuesto de que el repago es cero cuando el proyecto del demandante de crédito fracasa.

¥ ‘En la Figura 1 se observa que los bancos reciben ganancias extraordinarias debido a la diferencia entre esta tasa y los costos
marginales. Es de esperarse que la libre entrada y competencia por recursos hard que aumente la tasa de interés de captacion

para desplazar la curva de costos marginales hasta eliminar estas ganancias. Este mecanismo es consi con el ]
de que la tasa de captacion asume el ajuste total cuando hay cambios exdgenos.
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comporta de acuerdo con la ecuacion (28) su funcién objetiva sera el ingreso esperado,
definido como el ingreso deterministico multiplicado por la funcién de probabilidad, o
la funcién de rentabilidad esperada multiplicada por el nivel de préstamos:

T T
133

El ingreso marginal (IM, ) sera la derivada del ingreso esperado con respecto al nivel de
préstamos. Tal como aparece en la Figura 1, inicialmente la curva de ingreso marginal
con riesgo endégeno esta por debajo de la deterministica, debido a la existencia del
riesgo. Sin embargo, a medida que baja la tasa de interés, esta curva se va acercando a
la deterministica debido a la reduccién simultinea en los niveles de riesgo. Las dos
curvas se intersectan en el punto C a un nivel de préstamos de 2.73. A partir de este
nivel, el ingreso marginal con riesgo enddgeno sera mayor que el deterministico porque
el efecto de reduccidn en el riesgo mas que compensa el efecto del nivel de riesgo inicial.
Si la interseccién con los costos marginales ocurre a la derecha de este punto, el modelo
con riesgo enddgeno llevara a una tasa de interés de equilibtrio menor. Este es el caso en
la Figura 1, en que la maximizacion se produce en el punto B, a un nivel de préstamos
mayor (5.68) y una tasa de interés menor (21.6%). En esta situacién inicial se oftecera
en el modelo deterministico un volumen de crédito equivalente a inicamente el 84% en
comparacién con el modelo con riesgo. El prestatario en el modelo deterministico debera
también pagar un sobrecosto de 4.6 puntos si se compara con el otro modelo, lo que
significa un sobrecosto o “markup” por ignorar el efecto de un riesgo endégeno del 21%.

En la Figura 3 se comparan las pendientes de las curvas de ingreso marginal en dos
casos: (i) determinfstico, con una pendiente constante de -0.1 y, (ii) riesgo endégeno, con
la funcién de probabilidad definida arriba. Se encuentra que a patrtir del punto D, a un
nivel de crédito de (5.12) la pendiente de la curva de ingreso matginal (i) setd mayor (en
valor absoluto) que la deterministica. En la medida en que el equilibrio se produce a la
derecha de este punto habré mayor estabilidad de la tasa de interés activa cuando se
introduce el riesgo como variable endégena.

La mayor estabilidad se puede observar en el caso de un desplazamiento fijo en la curva
de costo marginal de CM, a CM,. Este puede darse enteramente como un aumento
exogeno en la tasa de captacion (pasando de 0 a 5%) o por la combinacion de éste con
una imposicién de encaje obligatorio o inversién forzosa.
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En el caso deterministico el equilibrio pasa de A a A’ y en el de riesgo endégeno pasa
de B a B’. En el primer caso la tasa de interés de equilibrio registra un aumento de
26.2% a 28.5% (un cambio de 2.3 puntos), y en el segundo caso el aumento es de 21.6%
a 23.6% (un cambio de 2 puntos). El ajuste absoluto en la tasa en el caso deterministico
es 12% mayor que en el caso con riesgo enddgeno.

Se puede observar entonces que entre mayor sea la pendiente negativa de la curva de
costo marginal serdn menores los ajustes en la tasa activa. Debe mencionarse que de
todas maneras la estructura monopolistica en el lado activo hard que los ajustes sean
menores que los observados en la tasa de captacidn, si allf la estructura es mas
competitiva. Aqui en particular se observé que el simple factor de estructura de mercado
hace que un ajuste de 5 puntos porcentuales en la tasa de captacién (con un mercado de
depdsitos perfectamente competitivo) lleve a un ajuste de unicamente 2 puntos en la tasa
activa. El riesgo endégeno por supuesto le proporciona una mayor estabilidad (aunque
ho en una gran proporcion en este ejemplo) a esta variable. ‘

Se pueden mencionar algunos factores que hacen mas probable que el riesgo endégeno
lleve a una solucién con tasa de interés a un nivel menor y con menor grado de respuesta
ante cambios exdgenos.

1. El grado de concavidad de la funcion de rendimiento esperado, el cual depende de la
funcion de probabilidad. En la medida en que sea mds rapido el deterioro en la
probabilidad de éxito ante aumentos en la tasa de interés, mds rapidamente se
lograra la interseccidn entre las dos curvas de ingreso marginal y el punto en donde se
igualan sus pendientes.

2. La pendiente de la curva de costo marginal. Entre mds plana es esta funcion se tenderd
a producir equilibrios de la entidad mas hacia la derecha, o sea en la region en que IM,,
es mayor y cae mas rapidamente que IM,. Debe recordarse que bajo el monopolio es
perfectamente admisible (segin las condiciones de segundo orden) una funcién de costos
marginales constantes.

3. El intercepto de la curva de costo marginal. El razonamiento aqui es muy similar al
del caso anterior.

4. Por iltimo, cabe hacer mencion del efecto del riesgo exdégeno. La funcién de
probabilidad utilizada arriba supone que todo el riesgo enfrentado es producto de la
fijacion de tasas de interés; el nivel de riesgo es cero cuando la tasa de interés es cero.
Si se incorpora también un tipo de riesgo que no es controlable por el banco, que
depende de las condiciones econémicas en general, se encontrara que la curva de ingreso
marginal (IM,,) se desplazard hacia la izquierda, produciendo tasas de equilibrio
mayores (con menotes niveles de crédito otorgado) y con mayor variablidad. Por lo tanto,
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entre menor es el grado de riesgo exdgeno mas se tenderd hacia situaciones en que
predominen los efectos del riesgo enddgeno. De acuerdo con este razonamiento, se
esperaria que durante fases ascendentes del ciclo econémico (tiesgo exégeno bajo) las
tasas de interés activas sean mas estables ante cambios de politica que durante fases
recesivas (riesgo alto). El comportamiento del nivel mismo de las tasas con respecto al
ciclo econémico serfa un poco mas incierto ya que durante el ascenso el banco tendera
a ofrecer tasas activas menores pero también habra mayor demanda por crédito.

I II Conclusiones

En la primera parte de este articulo se presenté un modelo de comportamiento bancario
para Colombia en el que distintas captaciones y colocaciones compiten entre sf
para maximizar las ganancias globales de la entidad. En este sentido contrasta con
trabajos anteriores en los cuales las ganancias totales y/o un conjunto importante de los
activos y pasivos de los bancos se mantienen constantes. Ademas, se modela explicita-
mente la estructura de mercado, la cual tiene implicaciones muy importantes para el
comportamiento.

Se encontré la manera en la cual las regulaciones monetarias tales como los encajes e
inversiones forzosas producen efectos esperables sobre los margenes de intermediacion
y las ofertas de crédito en la economia. Ademas, se vio como la presencia de exenciones
o deducciones constituye un medio efectivo para favorecer un sector sobre otro.

El tratamiento del sistema de crédito dirigido lleva a conclusiones bastante diferentes a
las encontradas en los modelos contables. En éstos el crédito de fomento aparece como
un costo que el intermediario debe asumir al no poder destinar todos sus recursos
disponibles a la colocacién de mercado. Por esta razon, un aumento en la tasa de interés
del crédito subsidiado (o una reduccién en la tasa de redescuento) lleva a la posibilidad
de que el banco reduzca la tasa de interés en el mercado no subsidiado para lograr el
mismo nivel de utilidades. De esta manera el diferencial entre tasas subsidiadas y de
mercado se reduce efectivamente. Sin embargo, una vez se endogeniza la participacion
del banco dentro del mercado de crédito subsidiado, ésta se vuelve un destino adicional
al cual se puede dirigit recursos. Si su rentabilidad no puede competir con los demis
tipos de colocaciones, el banco no tiene ninguna obligacion de efectuar este tipo de
operaciones. Por lo tanto, el aumento en la rentabilidad del redescuento para el banco
(via aumentos en la tasa de interés o disminuciones en la tasa de redescuento) tendrd un
efecto incierto sobre el grado de dispersién entre la tasa subsidiada y la de mercado, ya
que atrae recursos antes utilizados en el mercado libre, aumentando asf la tasa respec-
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tiva *°, Por otra patte, cambios en el margen de redescuento tienen efectos en dos
direcciones, aumentan ditectamente la rentabilidad de las operaciones de redescuento pero
también aumentan la rentabilidad global a través de un mecanismo multiplicador de los
recursos disponibles.

Bajo esta optica de participacion voluntaria en las operaciones de redescuento se encontré
que éstas ho s6lo le quitan recursos a los préstamos industriales o urbanos, sino también
a los préstamos turales que se otorgan libremente. De esta manera, es de esperarse que
un fortalecimiento del sistema de redescuento aumente ditectamente el subsidio a un
segmento de la poblacidn rural mientras que su efecto sobre el monto global de crédito
rural otorgado por la banca comercial sea incierto. El aumento del subsidio ademas
implica, por via de la competencia por recutsos, un aumento en el costo de no sélo el
crédito urbano sino también del crédito rural libre. Este efecto debe sumarse a aquellos
ampliamente discutidos en la literatura, que cuestionan la conveniencia de crédito
subsidiado, tanto desde el punto de vista de la eficiencia y productividad Adams (1984)
y Fainboim (1986) como por sus efectos distributivos Gonzalez-Vega (1984).

Se comparé el sistema vigente bajo el FFAP con el actual que funciona por medio de
FINAGRO, y se encontrd que el sistema nuevo tiende a generar (ceteris paribus) un
margen de intermediacién levemente mayor entre la tasa de interés de los préstamos de
libre mercado y la de captacion.

En la segunda patte se introdujo el riesgo de incumplimiento de la obligacién de repago.
Primero se vio que la presencia y los aumentos en el riesgo exégeno intmediatamente
aumentan los margenes de intermediacién. Ademads, al considerarse el riesgo exdgeno se
produce diferenciacién intersectorial de los costos del crédito; los usuatios que el sistema
percibe como mas riesgosos tendrdn que pagar una prima al riesgo por encima del costo
normal. Asi, se introduce un mecanismo adicional mediante el cual puede favorecerse el
crédito de fomento; en la medida en que FINAGRO tenga un papel importante en el
monitoreo y seleccion de proyectos y usuatios, reduciré el riesgo y por ende aumentaria
la rentabilidad esperada de estas operaciones. Obviamente, esto tendrd los efectos
negativos predecibles sobre la asighacién de crédito en los demas mercados.

Al final de la segunda parte se introdujo el concepto de riesgo enddgeno utilizado en el
modelo Stiglitz-Weiss y segiin el cual la probabilidad de éxito (y asi de cumplimiento de
la obligacién de repago) es una funcién inversa de la tasa de interés cobrada. En el
modelo puro S-W se mostré como dentro de un mercado competitivo la solucién es una
tasa de interés que maximiza las ganancias esperadas y que es invariante a cambios
exogenos en variables de politica o de costos. Por ende, la politica monetaria no tiene
ningin efecto sobre las tasas activas pero s sobte las pasivas. Se anotaron algunas

*  Sin embargo, una vez la tasa de interés "subsidiada” por encima de cierto punto desap d el
Yy se convertiri en una tasa de mercado. A partir de este punto todo > adicional iamente debera contemplar una
reduccion en la demanda.
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deficiencias de este modelo y se describio uno propuesto por Scholnick. Por ultimo,
se desarrollé un modelo que incorpora en el corto plazo tanto elementos del modelo
S-W como los del modelo MCP descrito en la primera parte. Se mostré cémo el riesgo
enddgeno puede llevar hacia tasas de interés activas menores y menos variables ante
choques exégenos, asf dando una explicacién plausible de por qué las tasas de interés
activas tienden a ajustarse mas lentamente que las pasivas ante cambios de politica.

Desde el punto de vista del sistema de redescuento para el crédito agropecuario, el riesgo
enddgeno tiene algunas implicaciones importantes. Por una parte, dado que este factor
lleva a unos niveles de tasa de interés 6ptimas menores (en el lado activo), probablemen-
te el subsidio implicito en el crédito dirigido sera también menor al que resultaria bajo
un esquema de maximizacién deterministica. Por lo tanto, el subsidio al crédito
agropecuario tendra menores costos en términos de los costos del crédito rural libre y el
urbano *’. Ademas, al operarse en la regién en que el ingreso marginal bajo riesgo
endégeno cae mas rapidamente que el ingreso marginal deterministico, se dara un ajuste
mas lento en las tasas de los mercados de crédito.

Surge entonces el interrogante de cuél debe ser el modelo mas apropiado para describir
los bancos colombianos. Bajo condiciones de informacion incompleta de parte de
los intetmediarios, el comportamiento éptimo y racional exigira tomar muy en cuenta el
riesgo enddgeno. Por lo tanto, los bancos deben ejercer un tipo de autodisciplina al
colocar tasas de interés activas que eviten niveles indeseados de riesgo. Sin embargo, en
sus analisis de crisis financieras en el Tercer Mundo, algunos autores (McKinnon (1991),
Villanueva, et al. (1990), Turtelboom (1991) y Diaz-Alejandro (1985)) describen
situaciones de liberalizacién financiera en los cuales se derrumba tal autodisciplina y el
sector se encamina a prestar a costos muy altos -aparentemente contrario a sus propios
intereses-. Los niveles de riesgo resultantes son tales que se producen rachas de
incumplimiento que terminan en quiebras de las instituciones financieras, y en el
deterioro general del sistema. Los factores citados que pueden generar este tipo de
riesgo moral que hace que se ighoren los critetios 6ptimos son: (1) una liberacién de las
tasas de interés activas simultaneamente con (2) la ausencia de monitoreo eficaz de la
operacién bancaria, (3) la inestabilidad macroeconémica, (4) la existencia de la creencia
ex ante (correcta o ho) por parte de los intermediatios de que el gobierno no permitira
su quiebra, y (5) la ausencia de un mercado de capitales bien desarrollado que esté en
capacidad de producir financiamiento para los proyectos de inversion mds riesgosos *.

¥ Claro esta, estos efectos podran ser compensados parcial o totalmente en la medida en que existen ademas riesgos exogenos
mayores en los dos mercados de crédito libre.

*  Este punto lo enfatiza Cho (1986).
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Para el caso colombiano parece plausible que la crisis financiera de los afios ochenta
haya contenido algunos de estos elementos, particulatmente la falta de un control o
monitoreo adecuado y el supuesto de tescate para evitar quiebras, aunque en general la
estabilidad de la economia colombiana fue significativamente mayor que la observada en
los pafses del cono sur que también sufrieron crisis financieras durante esta época. Por
lo tanto, es posible que el sistema haya funcionado bajo un esquema de maximizacién
deterministica o de riesgo exégeno durante los afios anteriores y durante la crisis, ain
cuando un compottamiento éptimo exigitia tomar en cuenta la endogeneidad del riesgo
crediticio **. Por otra parte, el manejo por patte de las autoridades en la época de post-
crisis posiblemente haya dotado de mecanismos de control y de proteccion a las
instituciones, asi como eliminado el supuesto de rescate ante malos manejos. Por lo tanto,
parece razonable pensat que en los ultitnos afios se esté operando bajo un comportamien-
to que se asemeja mds al modelo con riesgo endégeno.

* Es de anotar que el comportamiento bajo riesgo exdgeno (cuando efectivamente existe riesgo endégeno que se esta

ignorando) es atin mas peligroso que en el caso detenninistico, ya que las tasas de interés activas resultantes seran mayores.
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