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Operaciones contingentes
de los bancos e
innovaciones financieras.
El caso de las garantias
concedidas

Humberto Mora A.*

Resamen

Los bancos pueden desarrollar verdaderas innovaciones financieras a través de opera-
ciones contingentes tales como la concesion de avales, garantias, aceptaciones y cartas de
crédito. En este trabajo se ordenan algunas hipdétesis explicativas segun apunten a una
caracterizacion de la oferta o de la demanda de garantias bancarias y se estima un modelo
simultdneo. Algunos argumentos de la funcion de oferta utilizados son a) el nivel de
riesgo del banco; b) los requerimientos minimos de capital, inversiones forzosas, contro-
les a las tasas de interés y encajes; y c) el tamafio del banco. Por el lado de la demanda se
incluyeron: a) el diferencial entre la valoracion de la garantia por parte del beneficiario y
el costo de la misma; b) el nivel de financiacion directa en la economia y c) la actividad de
las entidades fiduciarias. En general, la estimacion del modelo explica satisfactoriamente
la evolucion de las garantias bancarias, con algunas excepciones en periodos especificos.
Sinembargo, se encontro que las funciones son diferentes para los distintos bancos y que
éstas podrian no ser continuas con referencia al nivel de riesgo.

* Agradezco la colaboracién y los comentarios recibidos sobre versiones anteriores a Olver Luis Bernal, Alberto
Carrasquilla, Sergio Clavijo, Jairo Cortés, Hernando J. Gémez, Santiago Herrera, Roberto Steiner y Nadine
Watson. En el trabajo estadistico el autor conté con la eficaz colaboracién de Juan Manuel Julio, quien organizé
toda la base de datos. Los comentarios recibidos del profesor Kevin Lang, de la Universidad de Boston, al apéndice

econométrico fueron de gran utilidad. Obvi , las deficiencias sut son responsabilidad exclusiva del
autor. Las posiciones expresadas no comprometen la opinién del Banco de la Republica.
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I Introducciéon

Las garantias, los avales, las aceptaciones y las cartas de crédito poseen la caracteris-
tica comun de ser “garantias” expedidas por el banco. Una garantia respalda una
operacion de crédito directo entre dos agentes econémicos. Por lo tanto, los agentes
involucrados son tres: el prestamista, el prestatario y el banco que expide la garantia.

En este trabajo nos referimos a una operacién de crédito directo en su sentido mas
amplio. Asi, por crédito directo se entendera, en algunos casos, la transferencia de
recursos monetarios entre dos agentes (el prestamista y el prestatario), por un plazo
determinado, a cuyo vencimiento el prestatario debera devolver al prestamista el
monto del principal mas los intereses pactados. Este tipo de operaciones podria
respaldarse con un aval, una garantia o una aceptacién bancaria. En otros casos, se
entendera por crédito directo, la venta a plazos de una mercancia o un titulo valor con
un valor monetario equivalente; en virtud de la cual el comprador (o “prestatario”) se
obliga con el vendedor (o “prestamista”) a efectuar, en un plazo determinado, un pago
por el valor de la mercancfa mds los intereses pactados. Las ventas a plazo de
mercancias pueden respaldarse con una carta de crédito; ya sea en moneda legal o en
moneda extranjera.

Existen situaciones en que puede estar en el interés del agente que concede el crédito (el
prestamista) solicitar al prestatario una garantia expedida por un banco, como
condicién previa para efectuar el desembolso respectivo. En ese caso, el prestatario,
quien es cliente de un banco, pagard a éste una cierta tasa por la expedicién de la
garantiarequerida. Laexplicacion de por qué el prestamista puede preferir la garantia
bancaria en lugar, por ejemplo, de una garantia personal expedida por el prestatarie,
€s un interrogante que se resolvera en este trabajo.

Asimismo, se analizara cudndo puede interesarle al banco incentivar el crédito directo
entre los agentes econémicos y limitar sus funciones a la expedicién de garantias, en un
momento dado, en lugar de atraer depositantes y ser €1 mismo quien conceda los
créditos, como sf sucede con el proceso tradicional de intermediacién bancaria.

En general, las motivaciones que tienen los agentes para solicitar garantias bancarias
seran objeto de estudio en la formulacion de la funcién de demanda por operaciones
contingentes y las motivaciones que tienen los bancos para incentivar dichas opera-
ciones, se analizaran en la especificacién de la funcién de oferta.

En otro trabajo 1, se resalt6 el gran dinamismo que han tenido las operaciones
contingentes correspondientes al grupo de “garantias concedidas” por los bancos,

! Mora, H. “Evolucién y conceptos implicados en las Cuentas de Orden de los Bancos™, Revista del Banco de la
Republica, mayo de 1989.
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especialmente a partir de 1986. Adicionalmente a su dinamismo, el estudio de las
garantias concedidas ofrece un gran atractivo analitico; pues por medio de ellas los
bancos pueden realizar verdaderas innovaciones financieras. Ello se debe a que estas
garantias hacen posible la separacién de las diferentes actividades (captaci6n, coloca-
cién y monitoreo) y riesgos asociados a la concesion de un crédito (riesgo de interés,
riesgo de liquidez y riesgo crediticio) y su asignacion a diferentes agentes, segun cuél
sea su eficiencia relativa en la realizacion de estas funciones.

Se sugiere al lector no iniciado en el tema consultar el trabajo citado anteriormente,
pues es ahi donde se explica la parte operativa correspondiente a la concesién de una
garantia bancaria y se discute en qué sentido estas operaciones permiten asignar los
distintos riesgos en cabeza de agentes econdmicos diferentes.

El presente trabajo pretende entonces desarrollar un marco conceptual que explique
las razones econémicas que motivan el desarrollo de este tipo de actividades por parte
de los bancos. Los argumentos presentados estin ampliamente discutidos en la
literatura. La Gnica “contribucién” de este trabajo en esa direccion es la de haberlos
ordenado y clasificad o segin apunten a una explicacién de la oferta, o de lademanda
por garantias ofrecidas por los bancos.

Con ese proposito el trabajo se ha dividido en tres secciones, siendo esta introduccién
la primera. En la segunda seccidn, se presentan y se ordenan las diferentes hipétesis
explicativas que contempla la literatura existente sobre el tema. Finalmente en la
tercera seccién se contrastan empiricamente dichas hip6tesis y se establecen las
principales conclusiones del trabajo.

l T Hipétesis explicativas del desarrollo
de las “operaciones contingentes”

Enestaseccién se ordenay se hace un recuento de las diversas hip6tesis encontradasen
la literatura 2 sobre el desarrollo y los determinantes de las Operaciones Contingentes
(en adelante OC) de los bancos.

Dentro de las razones explicativas se encuentran aquellas referentes a los incentivos
que se derivan indirectamente de las medidas regulatorias impuestas por la autoridad

1 Los argumentos expuestos estan contenidos basicamente en los articulos de Benveniste y Berger (1987); James (1987);
Kareken (1987); Bennett (1986); y Benveniste y Berger (1986).

85



ENSAYOS SORRE POLITICA ECONOMICA, No. YACIEMBRE, 1989, BOGOTA-COLOMBIA

econdmica; y, de otro lado, aquellas que sefialan la importancia de factores econémi-
cos generales en el desarrollo de la actividad bancaria 3.

A. El efecto de ias medidas regulatorias

La imposicién de niveles minimos de encaje legal; requerimientos minimos de capital
enrelacién con el valor de los activos o pasivos; inversiones forzosas sobre colocacio-
nes; y el seguro de depdsitos, por un lado, y los controles a la tasa de interés, de otro,
generan incentivos al desarrollo de OC mediante tres mecanismos que se explican a
continuacién.

En primer lugar, dicho régimen impone un sobrecosto en términos de las captaciones
requeridas para otorgar un préstamo. A través de OC tales como la emisién de
aceptaciones, cartas de crédito y avales y garantias, el banco puede ofrecer los mismos
servicios de control y monitoria del crédito y obtener la remuneracién correspondiente,
sin tener que incurrir en los costos implicados por las medidas regulatorias 4. Obvia-
mente, este argumento lleva implicito el supuesto de que el volumen de recursos que el
banco libremente destinaria a lograr los niveles 6ptimos de liquidez, cobertura contrael
riesgo, etc., es inferior al impuesto por la autoridad reguladora y que, por lo tanto, los
costos en que incurre por motivo de dicha reglamentaci6n son superiores a los benefi-
cios que obtiene por el acceso al redescuento, a la garantia sobre depoOsitos, etc.

En segundo lugar, se plantea en la literatura 5 que la imposicién de requerimientos
minimos de capital en relacién con el volumen de activos o pasivos, podria inducir a
los bancos a incrementar el nivel de riesgo de sus activos. Asi mismo, algunos autores
plantean que a través de OC tales como la venta de cartera de bajo riesgo relativo y,
eventualmente, de la emisidn de aceptaciones, avales, garantias y cartas de crédito, los
bancos estan aumentando el nivel de riesgo de sus operaciones . De esta forma, la
evolucién de los OC podria estar correspondiendo a los mayores niveles de “riesgo
6ptimo” determinados por los mayores requerimientos de capital.

Finalmente, ¢l desarrollo de las OC resultaria incentivado por las dificultades parala
captacion de recursos con destino a la concesién de préstamos, generados por el
control a las tasas de interés. Aligual que en el primer caso, a través de la emision de
obligaciones contingentes, el banco estaria ejerciendo las funciones de monitoria del

?  Paraelcaso colombiano, sc han oido sugerencias sobre laimportancia de la “restriccion crediticia”™ sobre el desarrollo de
las operaciones contingentes. El estudio de esta situacién de desequilibrio rebasa con creces los propésitos de este
trabajo. Dicho estudio amerita, por sf mismo, un trabajo aparte.

4 Segtin se explica en el trabajo mencionado (Mora, H. Op. Cit), el monto tanto de las aceptaciones como de los avales y
garantias est4 sujeto a limites relacionados con el capital y reservas (ver Tabla 1 de ese trabajo). Pero ninguna de las
OC esté sujeta a requerimientos de encaje ni tampoco de inversiones forzosas.

5 Ver Kareken y Wallace.

¢ Quelaemision de cartas de crédito implique o no un aumento del nivel de riesgo de los activos bancarios es una hip6tesis
que s6lo puede verificarse empiricamente, como se explicard mas adelante.
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crédito, sin tener que recurrir a la captacidén de recursos. Notese que bajo esta
hipétesis, el desarrollo de OC seria simplemente una de las modalidades a través de los
cuales los bancos “adecuan” su actividad a las regulaciones existentes sin dejar de
responder a las seflales del mercado 7.

En este trabajo las regulaciones de la autoridad econémica se miden a través de las
variables que se muestran en las graficas 1y 2.

Con el fin de aproximar el costo implicado para los bancos por los requerimientos de
encaje e inversiones forzosas, se usaron las estimaciones del costo implicito, realizadas
por Herrera (1988), para el total del sistema bancario y con base en las observaciones a
diciembre. Se supone entonces, que dicho costo es constante a lo largo del afio
respectivo (véase grafico 1).

Para medir los cambios en los requerimientos de capital, se construy6 un indicador de
la relacién (pasivos con el publico/ capital) y (CDT/ capital), para cada banco, utili-
zando las definiciones indicadas por la Superintendencia Bancaria 8.

Enel grafico 2 se muestra el valor de esta variable parael total de bancos. Con el fin de
incorporar los controles a la tasa de interés, se introdujo una variable “dummy”.

B. Hipdtesis referentes a Ias condiciones economicas
de funcionamiento de los agentes

En esta seccion se trataran las hip6tesis sobre el desarrollo de las OC que tienen que ver
con motivos diferentes a la regulacidon bancaria por parte de la autoridad respectiva.

Las hipotesis de este tipo, encontradas en la literatura, son mas de caracter comple-
mentario que excluyentes entre si.

De una parte, se encuentran los argumentos que, como los de Bennett, se basan en
factores de demanda para la explicacién del desarrollo de las OC por parte de los
bancos. De otra, los trabajos de Beneviste-Berger (1987), James (1987) y Kareken
(1987), se concentran mas en las caracteristicas particulares de las OC como instru-
mentos de deuda, en comparacién con los depdsitos tradicionales, y su efecto sobre la
estructuracién de la actividad bancaria. Nos referimos a los segundos como “hip6tesis

7 Otro tipo de actividades desarrolladas por los bancos con el mismo propésito, ante el control reciente de las tasas de
interés en Colombia, incluyen, por ejemplo, la modalidad mencionada en el trabajo de Herrera, S. (1988). El cliente
constituye un CDT en un banco comercial, pactando con éste una tasa igual a la reglamentaria. El banco, asu vez, asigna
€stos recursos a un prestatario aquien le cobra, de una parte, una tasa igual a la reglamentaria y, de otra, una tasaque
el prestatario debe pagar directamente al depositante. Esta practica resultarfa perfectamente compatible con la
emisidén simult4nea, por parte del banco, de una OC que garantice al depositante ¢l pago pactado con el prestatario.

8 Ver Vargas, H. y Otalvaro, M. (1988).
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de oferta”y a los primeros como “hipétesis de demanda” 9. Nétese que los efectos de las
medidas regulatorias sobre la deseabilidad de desarrollar OC por parte de los bancos,
explicados en la seccién anterior, se ubican dentro de las “motivaciones de oferta”.

Por ser las mis comunmente tratadas en la literatura, s6lo se har4 referencia a las cartas de
crédito y a las ventas de cartera con aval como respaldo. Sin embargo, la relacién
conceptual con los otros tipos de OC existentes en Colombia, puede establecerse facil-
mente a partir del tratamiento hecho de estas actividades en el trabajo mencionado 0.
Continuaremos refiriéndonos a estas actividades con el término genérico de “garantias™.

i, Bipaiesis de demands

Segin se explicaba en la introduccién y se ilustra en el grafico 3, son tres los agentes
que intervienen en la expedicién de una garantia. El “prestamista” otorga al “prestata-
rio” un crédito que puede consistir ya sea en dinero o en la venta a plazos de un bien.
Para respaldar la operacién y muy seguramente como requisito impuesto por el
prestamista, quien recibe el crédito solicitaré a su banco la expedicion de una garantia
afavor del prestamista. Es puesel prestatario quien demanda garantias. Por medio de
laexpedicién de la garantia, el banco estd asegurando a su beneficiario (el prestamista)
el cumplimiento del contrato acordado entre este Gltimo y el prestatario.

ista Prestatari
Prestamist Crédito restatario

® —> 9

Demanda una
garantia

Concede una garantia
a favor del prestamista

Banco

9 Laderivacién sistemética de las funciones de oferta y de demanda del mercado de Operaciones Contingentes requeriria
de una elaboracién més detallada y formal que 1a que aqui se presenta. No obstante, lo aqui incluido seguramente
constituir{a un insumo bdsico en tal empresa.

10 Mora, H. Op. Cit.
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Lademanda de garantias dependera de tres factores: el diferencial entre la valoracion por
parte del “prestamista” de la garantia representada por la carta de crédito y el valor dela
comisién que paga por la misma el “prestatario”; el nivel de financiacién directa en la
economia; y el nivel de riesgo en la economia. Adicionalmente, en el caso colombiano,
seria de esperar que el desarrollo de las actividades fiduciarias, ligadas al resurgimiento del
mercado de capitales a partir de 1986, haya significado una nueva fuente de demanda por
garantias que respalden las actividades de las entidades que las realizan.

CC = CC (diferencial; crédito directo; riesgo, actividad de las entidades fiduciarias).
Estos cuatro factores se tratan a continuacion.
a) El Diferencial

Al expedir una garantia el banco esta asumiendo el riesgo crediticio que de otro modo
recacria sobre el beneficiario. En compensacion, el banco cobra una comision a su cliente,
quien recibi6 un crédito del beneficiario. El cliente estard interesado en pagar dicho costo,
si el monto en que el beneficiario valora la garantia asi recibida, es superior al montode la
comision, La valoracion por parte del beneficiario de la garantia recibida, se expresaen la
proporcién del “premio”, sobre la deuda del cliente, a que ¢l beneficiario estd dispuesto a
renunciar a cambio de la carta de crédito. En ausencia de la carta de crédito, dicho
“premio” refleja el excedente sobre la tasa de mercado, que el prestamista cobra al
prestatario como compensacién por el nivel de riesgo extra que podria implicar la
concesién del crédito. directo. Entre mayor sea este margen entre la valoracion de la
garantia y el costo de la comisién, esto es, entre m4s alto sea el diferencial, mas altaserala
demanda de garantias por parte de los clientes del banco.

Ahora bien, la valoracion de la garantia ofrecida porla carta de crédito sera mas alta:
1. entre mejor sea la credibilidad del banco que la emite, en relacidon con la credibilidad
del cliente quien, a su vez, es €l mismo prestatario en la operacidon de crédito directo; lo
cual dependera de la calidad del monitoreo y control que realice el banco y que se
traduce, entre otras cosas, en la calidad de su cartera y 2. entre menor sea el costo para
el beneficiario de adquirir informacidn sobre el banco, en relacion con el cliente (este
costo podria estar inversamente relacionado con el tamafio del banco).

De otra parte, el valor de la comision sera menor: 1. entre mayor sea la capacidad del
banco para diversificar riesgo, en particular, el riesgo asociado con la emisién de
cartas de crédito !! (esta mayor capacidad de diversificacién estaria directamente
relacionada con el tamafio del banco y con la diversificacion de sus activos) y 2. entre
mayores sean las economias del banco en la evaluacion de créditos (seria de esperar
mayores economias a mayor tamafio del banco).

Il En Bennett, adiferencia de otros autores, laemisién de cartas de crédito, deberia conllevar un aumento del nivel de
riesgo para el Banco. En el contexto anterior, el costo de 1a comisién cobrada por el banco serd menor cuanto
mayor sea su capacidad de diversificar el mayor riesgo asumido por la emisién de cartas de crédito. No obstante, el
que la emisién de cartas de crédito conlleve 0 no un riesgo relativamente mas alto, no constituye una condicién
suficiente para la validez de la premisa que relaciona el costo de la comisién con la eficiencia del banco en la
diversificacién del riesgo.
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Asi pues, usando las variables “proxies” sefialadas para los determinantes del valor del
diferencial, en su forma reducida éste se especificaria asi:

() ()

Diferencial = D (calidad del monitoreo; tamafio;

)

diversificacidn de activos; economias

()

en la evaluacién de créditos).

Un mayor tamaifio aumentaria el valor del diferencial a través de la mayor valoracién
de la garantia por motivo del menor costo para el beneficiario de adquirir informacién
sobre el banco, y 1a menor comisién debida a la mayor eficiencia en la diversificacién
del riesgo y en la evaluacién del crédito 12,

Nétese que la conclusién anterior sobre el signo (positivo) de la variable tamafio en la
funcién de demanda supone perfecta informacién y una estructura competitiva en el
mercado; donde las entidades financieras que conforman dicho mercado producen
servicios homogéneos. Si estas premisas no se cumplen y existe, por ejemplo, un
mercado segmentado donde por alguna razén de oferta las entidades de mayor
tamafio muestran una menor “especializaciéon” en OC que las de menor tamafio, el
efecto de signo positivo de la variable tamafio sobre la demanda por garantias,
resultaria contrarrestado por el efecto de signo negativo debido a las caracteristicas
especificas de la segmentacién del mercado.

Adicionalmente al tamafio y ante la dificultad de encontrar “proxies” apropiadas para
los miltiples determinantes del diferencial en este trabajo, se utilizan proxies para sus
dos principales componentes: la valoracién de la garantia por parte del beneficiario y
el valor de la comisién que paga el cliente al banco. Debe existir una correlacién
negativa entre la primera y el nivel de riesgo del banco. En cuanto a la segunda, se
supone que ésta es directamente proporcional a la ineficiencia del banco en la realiza-
cién de la totalidad de sus actividades.

En el grafico 4 se muestra la evolucién de las variables que miden el riesgo bancario y el
grado deineficiencia, parael total de los bancos. En la seccién I1I se definen explicita-
mente estas variables.

12 Nétese que en la formulacién anterior, la “comisién™ cobrada se asume que es “independiente” de la “calidad del
monitoreo”™. Supbngase, sin embargo, que la “calidad del monitoreo™ se produce con costos crecientes (en el corto
plazo, por supuesto). En ese caso, si bien al aumentar la calidad del monitoreo aumenta la valoracién de la garantia,
el diferencial podria aumentar, permanecer constante o disminuir, dependiendo de si la elasticidad de la curva de
oferta en ese punto es mayor, igual o menor que uno. Solo en el caso en que la calidad de monitoreo se produzca bajo
costos constantes o decrecientes, podra afirmarse con certeza que al tar la calidad del monitoreo a
inequivocamente, el diferencial.
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b) El crédito directo

La ampliacién que aparentemente ha venido presentandose en las précticas de finan-
ciacion directa entre empresas, sin la participacién de las entidades financieras en la
intermediacion de los recursos excedentarios de las firmas, genera ya sea una expan-
sién de la demanda por cartas de crédito o garantias en general que aseguren a la
compafiia prestamista el buen desempefio del prestatario; o una mayor demanda por
ventas de cartera (con garantia bancaria respaldante).

Nétese que el desarrollo de este tipo de actividades conllevaria un desplazamiento de
las funciones propiamente de intermediacion por parte de los bancos, y una mayor
especializacidn de su parte en el “manejo” de préstamos a través de sus labores de
monitoria y control. Posteriormente, cuando se discutan “hipétesis de oferta” se
seitalaran los factores, principalmente de tipo tecnoléogico, que estarian explicando el
desarrollo del crédito directo entre empresas y, por tanto, la transformacion en las
funciones del sistema financiero. Baste por ahora sefialar que una ampliacién del
crédito directo entre empresas, conllevaria una mayor demanda de cartas de crédito,
siempre y cuando el banco conserve su ventaja comparativa en la monitoria del crédito
en relacion con la firma prestamista.,

En el grafico 5 se muestra la evolucidon de dos “proxies” diferentes para el crédito
directo en la economia, segln se definen en la seccién I1I.

¢) Incremento del nivel de riesgo en la economia

Una mayor variabilidad de la tasa de inflacion y de la tasa de interés de la economia, va
acompafiada de variaciones de los precios de los activos y sus tasas de retorno,
elevando el nivel de riesgo en la economia.

Este mayor riesgo induciria a los agentes econdmicos a buscar una mayor “cobertura”
através de instrumentos tales como seguros y garantias. Seria entonces de esperar que
el aumento de la demanda por cartas de crédito ocurrido por este motivo, sea paralelo
aunaexpansion general delademanda por otro tipo de garantias y por seguros contra
riesgo de quiebra, que no son tratados en este trabajo.

En el grafico 6 se muestra el comportamiento de la varianza de la inflacién, usada aqui
como “proxi” del nivel de riesgo agregado, segin se define en la seccidn I11.

d) Nivel de actividad de las entidades fiduciarias

Las sociedades fiduciarias han tenido un desarrollo importante en los ultimos afios,
ampliando un mercado tan sélo parcialmente atendido hasta entonces por los inter-
mediarios tradicionales. La hipétesis que se plantea es que para atender las necesida-
des de liquidez y la demanda de garantias por parte de sus clientes, dichas entidades se
han constituido en demandantes no sélo de los recursos crediticios de los intermedia-
rios tradicionales, sino, adicionalmente, de las garantias que éstos expiden.
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No existe informacién histérica detallada sobre las actividades de las entidades
fiduciarias. No obstante, éstas parecen haber tenido una incidencia muy importante en
el nivel de actividad del mercado de valores. Se supone entonces que la demanda por
garantias, derivada de la actividad de las entidades fiduciarias est4 correlacionada con
el nivel de actividad del mercado de valores. Se escogi6 por lo tanto un indice de esta
ultima variable, en términos reales, como “proxi™ (véase grafico 7).

2. Hipotesis de oferta

En esta seccién se indagara sobre las caracteristicas particulares de las OC, que harian
estas actividades atractivas para los bancos. Ello permitira especificar qué variables,
adicionales a las ya referidas en el andlisis de las medidas reglamentarias, son relevan-
tes en la funcién de oferta de las OC.

Se mostrara que una caracteristica peculiar que presentan, por ejemplo las cartas de
crédito y las ventas de cartera con garantia, es la de permitir la creacién de deuda
asegurada en el mercado. Ello se hace en la primera sub-seccién. Una vez explicado
en qué consiste la emisién de deuda asegurada, se procederd en la siguiente
sub-seccion a establecer la condicién de compatibilidad entre el interés del banco de
obtener los fondos para financiar créditos, al menor costo posible, y el interés del
cliente de maximizar el retorno esperado sobre dichos fondos. Se demostraré que la
viabilidad de 1a emisién de deuda asegurada versus depdsitos dependeré del cumpli-
miento de esa condicién.

El contar con instrumentos dotados de las caracteristicas propias de la deuda asegu-
rada, permite al banco propiciar inversiones, ante condiciones econ6micas particula-
res, que no estarian a su alcance si tuviera que constituir fondos para financiar dichas
inversiones con recursos captados a través de los depésitos tradicionales. En particu-
lar, se mostrara que estos instrumentos permiten al banco propiciar la canalizacién de
recursos a créditos de bajo riesgo que no podrian realizarse con los mecanismos
tradicionales de intermediacién bancaria. Una conclusién muy importante de esta
seccién y de aplicacién directa en la especificacion de la funcién de oferta de OC, es
que los bancos con mayores niveles actuales de riesgo seran los que tienen mayores
incentivos para la creacién de deuda asegurada.

a) La generacién de “deuda con colateral” o deuda asegurada

Al emitir una garantia ya sea para garantizar al beneficiario el buen desempefio del
cliente del banco, o para garantizar al comprador de un préstamo el buen desempefio
del prestatario, el banco est4 haciendo posible la creacién de deuda asegurada en el
mercado, segln se explica a continuacién.

El beneficiario de la carta de crédito (o el comprador de la cartera, en el caso de la
venta de cartera), cuenta con dos mecanismos para asegurarse del pago por el crédito
concedido. Uno, es el cumplimiento del cliente (o del prestatario). Pero si en caso de
quiebra o de simple iliquidez temporal del cliente (prestatario), sus activos (o sus
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activos liquidos) no son suficientes para cubrir sus obligaciones con el beneficiario
(comprador), este ultimo puede acudir al banco para hacer efectivo su reclamo sobre
ladiferencia. Sélo en el caso en que el banco también esté en quiebra, se presentariala
posibilidad de que el beneficiario (comprador), reciba un pago menor al inicialmente
pactado. Pero en este ultimo caso, el beneficiario entraria, junto con los depositantes,
en la lista de acreedores sobre los activos del banco en liquidacidn, con lo que podria
aun recaudar el faltante para completar el pago que inicialmente se le prometio.

Asi pues, formalizando lo expuesto en el parrafo anterior, tenemos que en cualquier
estado futuro de la economia S, el beneficiario (comprador), que concede un nuevo
crédito en el momento cero, recibira !3:

1)) min {roc, a2(S) + roc al(S)}
Loc

donde roc es el pago prometido al beneficiario (comprador) por el cliente (por el banco
vendedor del préstamo !4) y es igual al principal mas los intereses; a2 (S) representan
los “derechos”sobre los activos del cliente (prestatario) generados por la concesion del
nuevo crédito, y que son contingentes a la realizacion del estado S de la economia; al
(S) representan los “derechos” del banco sobre los receptores de los créditos que éste
ha concedido, hasta la fecha, y que estan registrados en sus libros, contingentes
también a la realizacion del estado S; roc/ Loc representa la proporcién de acreencias
del beneficiario (comprador), en relacion con las acreencias totales (por depositos y
por operaciones contingentes), que enfrenta el banco.

La formulacién anterior sera de utilidad posteriormente para comparar el costo de
obtener recursos con “deuda asegurada”, en relacién con depdsitos ordinarios. Por
ahora, basta con enfatizar que con la emisién de deuda asegurada, se concede al
prestamista un derecho prioritario sobre los activos del usuario del nuevo crédito
concedido, a2 (S).

Es necesario enfatizar que la creacion de deuda asegurada resulta de la interaccion de
tres agentes: el prestamista, el prestatario y el banco garante; y no dos, como si es €l
caso de la constitucién simple de depésitos bancarios; el prestamista o depositante y el
banco. El proceso se ilustra a continuacion.

Supoéngase que el proceso de creacion de deuda asegurada se realiza en dos etapas. En la
primera, el prestamista (quien posteriormente sera el “beneficiario” de una garantia banca-
ria) est4 entregando bien sea una mercancia, si se trata de una venta a plazos de bienes, o
unos recursos monetarios, si se trata de un crédito simple, a cambio de un documento de
deuda emitido por el prestatario (quien posteriormente seré el cliente del banco).

13 Esta formulacién aparece en James.

14 En el caso de la venta de cartera con aval, roc representard la diferencia entre el pago pactado entre el banco y el
prestatario, y la parte del mismo que recibe el banco que est4 vendiendo el préstamo.
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Hasta este momento, la deuda asi creada es una deuda como cualquier otra: concede
unos derechos al prestamista sobre una parte de los activos del prestatario, que son
proporcionales al valor de sus acreencias respecto a las acreencias totales que enfrenta
el prestatario. Estos derechos son los que se han denominado a2 (S) !5.

Posteriormente, en la segunda etapa, el banco, a solicitud de su cliente, concede una
garantia (lldmese ésta carta de crédito, aceptacién, aval o garantia) a favor del
prestatario. Es debido a esta garantia que el beneficiario cuenta ahora con un seguro
sobre la deuda emitida por el cliente del banco; pues la garantia le concede derechos,
no existentes antes, sobre los activos del banco que podran hacerse efectivos en caso de
incumplimiento por parte del cliente. Es este seguro el que se asocia con el sumando
(roc/Loc) al(S) en la expresién (I).

Similarmente, en el caso de lasimple venta de cartera, su comprador estd adquiriendo
una deuda como cualquier otra. Pero si la venta se acompafia de una garantia
concedida por el banco (lldmese ésta “aval” o “garantia de recompra”), entonces el
comprador estd recibiendo un seguro sobre la deuda.

Ahora bien, por propiedad conmutativa de la adicion, la parte que constituye el seguro
puede hacerse aparecer no como los derechos adquiridos en virtud de la garantia,
sobre los activos del banco sino, a partir de éstos, como los derechos sobre los activos
del prestatario, a2(S). Todo depende de qué lado se mire la transaccidn, segin se
ilustra enseguida.

En el caso particular que nos ocupa, se quiere comparar la emisiéon de deuda asegurada
con la emisidn de depésitos por parte del banco. Por lo tanto, en lugar de sefialar los
derechos adicionales que se adquieren en comparacién con la operacién directa de
crédito, sin respaldo bancario, como lo hicimos anteriormente, debemos sefialar los
derechos adicionales que se adquieren en comparacién con la operacién indirecta de
crédito, através de la constitucién de depésitos bancarios. Veremos que en este caso, el
seguro o derechos adicionales, esta representado por una fraccién de a2(S).

Supdngase que el prestamista del caso anterior, acude al banco para constituir unos
depositos con sus recursos. El banco, puede utilizar estos recursos para prestarselos al
prestatario mencionad o anteriormente. En este caso, como contraparte de la deuda
emitida a favor del prestamista, (o depositante) el banco estard concediéndole unos
derechos sobre sus activos hasta por el monto de los depdsitos mas los intereses
acordados; derechos que son proporcionales a la participacién de las acreencias del
prestamista en las acreencias totales del banco. Ahora los activos del banco incluyen,
ademds de los activos ya existentes (al(S)), los activos correspondientes al nuevo
crédito concedido al prestatario, a2(S). Asi pues, sobre los nuevos activos totales del
banco, (al(S) + a2(8)), los derechos que éste concede al prestamista seran:

'S Asf puessi el proceso consistiera simplemente en lo expuesto en esta primera etapa, ¢l prestamista recibird: min {rp, a2(S)};
donde rp corresponde al pago pactado con el prestatario. Sieste Gltimo incumple el pacto, el prestamista hard valer sus
derechos, a2(S), sobre los activos del prestatario.
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(1) min { rd, rd (al(S) + a2(S)) }
Ld

Donde rd representa el pago del principal mas los intereses pactados con el banco y
serdigual al recibido por el depositante en el tiempo 1; a no ser que el banco entre en
quiebra. Si esto ultimo ocurre, entonces el depositante recibird una porcion,
(rd/Ld), de los activos totales del banco (contingentes a la realizacién del estado S,
en el tiempo t=1).

Con fines ilustrativos, supongamos por lo pronto que en las expresiones (I) y (II):

rd=roc=r
y N
Ld = Loc

De donde (I) y (II), se reducen, respectivamente a:

@ min{r,a2S)+r_als) }
L

y
I’ min{r,r (a2S)+al(S) }
L

Asi pues, la emision de OC concede al prestamista, en (I)’ un derecho adicional sobre
los activos del banco igual a (1-r/L), en comparaci6n con los derechos que le concede
la constitucién de depoésitos, en (II)".

Obviamente, las tasas pactadas en uno y otro caso seran en realidad diferentes
(roc#rd), lo mismo que las obligaciones que debe contraer el banco (Loc##Ld);
contrariamente a lo que acabamos de suponer. A cambio de los derechos adicionales
que concede el banco al prestamista sobre los nuevos activos, a2(S), puede pactar una
tasa roc menor a rd. Veremos en la siguiente seccién, qué condicién debe cumplirse
para que ello sea asi.

Una vez establecida la condicién de viabilidad de creacién de deuda asegurada, en la
seccion d se explicara por qué puede estar en el interés del banco sugerir al prestamista que
le conceda el préstamo directamente al prestatario, quien es un cliente del banco, y que,
para garantizar la transaccién, el banco emitird una garantia a favor del prestamista.

Con los tres ejemplos anteriores s6lo se buscaba precisar en qué sentido se puede
hablar de la emisién de “deuda asegurada” por parte del banco.

b) El costo de financiacién con deuda asegurada versus depositos

Para que un inversionista, neutral respecto al riesgo, sea indiferente entre la adquisi-
cion de deuda asegurada y depositos, el retorno esperado de ambos debe ser el mismo.
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Sila probabilidad que éste percibe de quiebra (ya sea por parte del banco, en el caso de los
depdsitos, o del prestatario, en el caso de deuda asegurada) es P !¢, la igualacion de los
valores esperados de ambos tipos de suscripcion de deuda por el inversionista, implicara:

] min| roc, a2(S) + roc al(S) | — rd | al(S) + a2(S)
rd—roc = —— {
' Loc Ld

I—p

Por lo tanto, un inversionista neutral al riego, aceptara un pago por la suscripcién de
deuda bancaria con ¢olateral, roc, menor al pago que recibiria por la suscripcién de
depésitos, rd, sélo si el monto que espera recibir en caso de quiebra es mayor cuando
suscribe deuda con colateral que cuando constituye depésitos bancarios.

Nétese, ademds, que segun la expresién anterior, la diferencia que puede existir en un
momento dado entre la remuneracién ofrecida sobre depésitos y aquella ofrecida sobre
deuda asegurada, serd mayor cuanto mas elevada sea la probabilidad de quiebra en la
economia. La raz6n, ya mencionada, es que en este caso el banco debe elevar la compensa-
ci6én a los depositantes por el hecho de no concederles un derecho prioritario sobre la parte
a2(S) de sus activos; derecho que sf se concede a los suscriptores de deuda asegurada.

El establecimiento de esta condicién necesaria contribuird a entender en qué sentido
laemisidn de deuda asegurada permitira al banco emprender actividades que no serian
viables de tener que recurrir a la captacién de depdsitos.

¢) Posibilidades de inversién ofrecidas por la emisién de deuda asegurada

Supdngase que el banco esta considerando la posibilidad de financiar un crédito con
riesgo implicito bajo, en relacion con el riesgo de sus activos existentes.

Si con este propdsito, el banco acude a la captacién de depdsitos, la tasa de interés
pactada reflejara, entre otras cosas, el riesgo promedio de los depésitos existentes.
Como segun nuestro supuesto el nuevo préstamo ofrece un menor riesgo, esto se
reflejaré en una tasa de interés menor a la que existia anteriormente, pero mayor a la
que reflejaria, exclusivamente, el menor riesgo del nuevo crédito.

Dadas las tasas de interés pactadas sobre los depésitos ya existentes, y fijas mientras
dure el contrato, los niveles mas bajos de tasas de interés (y de riesgo) del nuevo crédito
representaran una ganancia neta para los depositantes ya existentes !7 y una pérdida
para los accionistas '8, por tener el banco que compensar un nivel de riesgo no
existente en el nuevo crédito. Ello desincentivaria la realizacién del mismo.

16 Por simplicidad se est4 suponiendo que esta probabilidad percibida no resulta afectada por la nueva deuda marginal
que suscribe el inversionista. En efecto, esta probabilidad es la misma tanto si el inversionista suscribe depositos,
como si suscribe deuda con colateral. (M4s adelante se considerar4 el efecto de ambas modalidades de deuda sobre el
nivel de riesgo bancario).

17 El valor presente de los depdsitos aumenta.

'8 Una demostracién numeérica se encuentra en James.
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Si en cambio, a través por ejemplo de la venta de cartera, el banco emite deuda con
garantia, la tasa de interés pactada, roc, sélo reflejara el menor riesgo del nuevo
préstamo, independientemente del riesgo de los depdsitos ya existentes. La realizacién
del crédito sera entonces atractiva para los inversionistas.

Es importante recalcar que la emisién de deuda asegurada torna atractiva para el
banco la realizacién del nuevo préstamo, pero sobre la base de que este nuevo crédito
ofrece un riesgo mas bajo que el de los activos existentes. Si el riesgo fuese mas alto
al existente, un argumento simétrico al expuesto indicaria que su realizacion serfa
mas atractiva si se financia con depdsitos.

Asi pues, 1a hip6tesis que liga al rapido desarrollo de las OC a las ventajas de laemision
de deuda con colateral, supone, necesariamente, una reduccién del riesgo en la
economia. Seria entonces de esperar un auge de estas operaciones en las fases expansi-
vas de la economia.

Adicionalmente a la reduccién del riesgo agregado, esta nueva hipétesis implica: 1)
que los préstamos de bajo riesgo son los que el banco vendera o respaldard con cartas
de crédito y 2) que los bancos con activos de mds alto riesgo serdn los que estardn mas
dispuestos a comprometerse en OC y eludir asi las mayores “primas” compensatorias a
sus depositantes.

Hemos llegado entonces a laimportante conclusién de que el nivel de riesgo actual de
los activos bancarios es una de las variables explicativas en la funcién de oferta de OC.
A mayor riesgo de sus activos, mas dificil sera para el banco financiar nuevas
inversiones con depésitos y mayor el incentivo a la emision de deuda asegurada.

Quedasin embargo por explicar los fen6menos econdémicos, diferentes a los relaciona-
dos con las fases expansivas de la economia, que conducirian a una reduccién del nivel
de riesgo agregado. Esto no es explicado en el trabajo de James. Si bien los argumen-
tos que presenta Kareken para explicar el desarrollo de las OC, no apuntan a una
explicacion en este sentido, creemos que ellos son consistentes con una reduccién del
nivel de riesgo de la economia. A continuacién se presentan dichos argumentos.

d) El cambio tecnolégico y la reduccién de los costos de adquisicién y difusién de
la informacion versus los costos de manejo de cartera

Elargumento central de Kareken es que el cambio tecnolégico ocurrido en la adquisi-
cién y difusién de informacion ha reducido considerablemente una parte de los costos
implicados en la concesidn de un préstamo. Sinembargo, otros costos en que se incurre
por la concesién de un préstamo, tales como los costos de monitoria y control al
prestatario, se han reducido en menor proporcién; y los bancos son los agentes con
ventajas comparativas en la realizacién de estas Gltimas funciones.

Esta disparidad en la evolucién de los diferentes componentes del costo de conceder
un préstamo explicaria, de una parte, que los bancos hayan venido cediendo su papel
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de canalizadores de los recursos comprometidos en la asignacion de crédito, al
mercado de crédito directo entre firmas; por la reduccién proporcionalmente mayor
de los costos de adquisicion y difusién de la informacién. Y, de otra parte, la ventaja
comparativa con que aun cuentan los bancos en la labor de monitoria explicaria que
estos créditos directos estan respaldados con las garantias expedidas por el banco. La
existencia de esta disparidad en los costos mencionados podria traducirse, en la
préctica, en la renuencia por parte del prestamista a aceptar directamente una garantia
personal del prestatario. Para el prestamista, la calidad del “riesgo” del prestatario,
estarfa entonces directamente relacionada con su capacidad para obtener una garantia
bancaria.

Ahora bien, seria de esperar que esta “revolucién tecnolégica” en los procesos de
adquisicién y difusién de informacién, conllevaria (por definicién), una reduccion del
nivel de riesgo en la economia. La adquisicion rdpida y oportuna de informacion,
contribuiria a reducir la incertidumbre sobre el retorno del crédito, al ensancharse el
volumen de informacion sobre las variables que la determinan.

III Estimaciones econométricas

Con base en los postulados anteriores, en esta seccion se estiman las formas reducidas
de las funciones de demanda y de oferta por el tipo de operaciones contingentes que
hemos catalogado como garantias concedidas por los bancos.

El aspecto que nos interesa por lo pronto, es establecer si las variables que identifica-
mos en el modelo tedrico, explican, estadisticamente, la oferta y la demanda de
garantias bancarias. Para tal fin trabajamos bajo la hip6tesis de que la estructura del
mercado por dichas operaciones permite, en efecto, postular una funcién continua de
oferta y una funcién continua de demanda para todo el sistema. Esta hipétesis es
simplificadora. En particular, estamos abstrayendo las particularidades que pudieran
derivarse por ejemplo, de un mercado segmentado. No obstante, en las secciones
posteriores realizaremos diferentes constataciones empiricas de esta hip6tesis.

Tanto en el caso de 1a funcién de oferta como de demanda, ha sido necesario sustituir
las verdaderas variables explicativas por proxies con diferente grado de imperfeccién.

Los datos utilizados incluyen observaciones mensuales (enero/80 a julio/88) y trans-
versales para la poblacion de bancos. Sin embargo, no existe informacién para el
periodo enero-julio de 1982. De otra parte, de la muestra de bancos se excluy6 al
Banco Nacional que fue liquidado en noviembre de 1982 y a Extebandes por no
disponer de la informacién para todo el periodo analizado. Finalmente, para unade
las variables explicativas (crédito directo en la economia) s6lo existe informacién para
el periodo diciembre/80-diciembre/85.
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A. Ecuaciones en forma reducida

1. Demanda deseada por garantias

Segun lo expuesto en la seccidn II, la demanda deseada por garantias bancarias puede
formularse asi:

Gy Gy (—)

DD = DD (Diferencial (valoracién, v/r. comision)

@) (+)
crédito directo; riesgo financiero en la economia;

+)
nivel de actividad de las entidades fiduciarias;

(+)
tamafio).

El diferencial
Segun se explico en la seccion I1, en este trabajo se usan “proxies” para los principales
componentes del diferencial: el nivel de riesgo, el grado de influencia y el tamafio

relativo del banco.

Como aproximacién del nivel de riesgo bancario se utiliza el siguiente indicador de
riesgo expost 19.

Cartera vencida + Deudas dudoso recaudo — Abonos
recibidos para aplicar obligaciones al cobro

RXPOST2 =
K pagado + Reserva legal + Reservas eventuales + BOCEAS +
Superdvit neto + Capitalizacién Banco del Estado

En cuanto al indicador de ineficiencia se toma:

Gastos operativos (sueldos y prestac. + Otros costos operativos)

INEFIC =
Activos totales + Garantias concedidas

19 RXPOST2 ¢ INEFIC son idénticos a los presentados por Vargas, H. y Otalvaro, M. (1988). En las regresiones del
Anexo 4 se usa un indicador adicional de riesgo expost:

Cartera vencida + Deudas de dudoso recaudo
RXPOSTI =

K pagado + Reserva legal + Reservas eventuales + BOCEAS + Superavit neto
+ Capitalizacién Banco del Estado
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Si bien la variable relevante es el riesgo ex-ante, se supone que debe existir una cierta
correlacion entre éste y el riesgo ex-post.

Finalmente, en cuanto al tamafio, para cada uno de los cortes mensuales se estimaron
los porcentiles 25, 50 y 75 de la distribucién de los bancos segin la magnitud de sus
activos totales. A aquellos bancos ubicados en percentiles menores al 25 se les asign6
Tamafio = 1; y asi sucesivamente hasta Tamafio = 4 a aquellos bancos ubicados en
percentiles superiores al 75. Por lo tanto, a lo largo del tiempo la variable tamafio
recoge los cambios en el tamafio relativo de los bancos.

Asi pues,

(=) (-) (+)
Diferencial = d (Riesgo, Ineficiencia, Tamafio)

En el grafico 4 puede apreciarse la evolucidn de estas variables para el total de la
poblacion de bancos considerada, a lo largo del periodo de analisis.

Crédito directo

No existen estadisticas mensuales o trimestrales sobre el crédito directo en la econo-
mia entre las empresas y los individuos. Por ello, con base en los datos anuales de las
cuentas financieras 20, se han construido tres indices usados como “proxies” que
asumen un nivel de financiacién directa a lo largo del afio, igual a la registrada al final
del afio. Infortunadamente al momento de realizar estas estimaciones, no existia
informacién posterior a diciembre de 1985.

Los tres indices que se usaran alternativamente como “proxies” son:

CREDDSQ = Indicetemporal de la participacion del crédito directo concedido por
las sociedades y quasisociedades no financieras, a_ las administra-
ciones publicas y sociedades y quasisociedades, sobre la inversion
financiera total realizada por las sociedades y quasisociedades.

CREDDO = Indicetemporal de la participacion del crédito directo concedido por las
sociedades y quasisociedades no financieras al exterior, sobre la inver-
sion financiera total realizada por las sociedades y quasisociedades.

CREDDT Indice temporal de la participacién del crédito directo concedido por las
sociedades y quasisociedades no financieras a los hogares, las sociedades
y quasisociedades y administraciones publicas y al exterior, sobre la

inversion financiera total realizada por las sociedades y quasisociedades.

% Obtenido de Rodriguez, P. L. (1988).
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Riesgo financiero esperado en la economia

Como indicador del riesgo financiero esperado, se tomé la varianza de la tasa anual de
inflacién, estimada sobre los 12 meses transcurridos hasta la fecha de la observacién.

Nivel de actividad de las entidades fiduciarias

Segun se expresd en la seccidn 11, como proxi del nivel de actividad de las entidades
fiduciarias, se usé un indice del valor real de las transacciones en el mercado bursatil.

2. Oferta de garantias por parte de los bancos

De lo expuesto enlaseccion I1, la oferta deseada de garantias por parte de los bancos
dependera de:

() ()
OD = Co + ClI (riesgo del banco) + C2 (medidas reglamentarias) + C3 (tamaiio).

Las variables utilizadas como proxies del riesgo bancario y ¢l tamafio, son las mismas
yacomentadas. Para captar el efecto de las regulaciones de la autoridad econdémica se
usaron las variables descritas en la seccion I1.

Utilizando dichas variables como “proxies”, la oferta deseada de garantias se especi-
fica entonces asi:

OD = Co + CI (riesgo del banco) + C2 (costo implicado por la regulacién del
encaje ¢ inversiones forzosas) — C3 (CDT/K) + C4 (control a tasas de
interés).

3. Ajuste parcial de Ia oferta y Ia demanda de garantias

Dado que las observaciones son mensuales, es de esperar que las decisiones de ofertay
demanda tomen un cierto tiempo en hacerse efectivas, por lo tanto, se consideraque la
ofertayla demanda efectiva de garantias (Y) se ajustan con un rezago de un periodo a
sus niveles deseados (YD):

Yt=Yt—1+ a(YDt — Yt—1)
donde a es el factor de ajuste. La ecuacién anterior puede también escribirse como:
Yt=a¥YDt+ (1 —a) Yt—I

Por lo tanto, las ecuaciones que finalmente se estimaron son:
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a) Demanda:

RGCONCT =do — dI (RXPOSTI)t — d2 (INEFIC) t +

b) Oferta

[0}
(RXPOST2) t
+ d3 (CREDDSQ) t + d4 (VARINFLA) t + d5 (TAMARNO) t +

(o]
(CREDDO) t

(o]
(CREDDT) t

+ d6 (ACTMBURR) + d7 (RGCONC) t—1

RGCONCT = So + S1 (RXPOSTI) t + S2 (COSTREG) t —

donde:

RGCONCT =

RXPOST2
INEFIC =

RXPOSTI} _

CREDDSQ
CREDDO ;=
CREDDT
VARINFLA =
TAMANO =
ACTMBURR =

COSTREG

CDTKYR =
CONTINT =
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(o)
(RXPOST2) t

— S3(CDTKYR) + S4 (CONTINT) + S5 (TAMANO) +
+ S6 (RGCONC) t—1

es el cociente entre la suma de aceptaciones, cartas de crédito y
avales y garantias, concedidas por el banco en el periodo t y la
suma de este total y la cartera total, de cada banco.

Indicadores de riesgo ex-post.

Indicador de ineficiencia

Indicadores alternativos del nivel de crédito directo
en la economia alternativos del nivel de crédito directo

Varianza de la tasa de inflacién
Variable de tamafio para cada banco

Indice del nivel de actividad real del mercado bursatil en las bolsas
del pais.

Indice del costo implicado para el sistema bancario total, por las
reglamentaciones sobre encajes e inversiones forzosas.

Relacién de CDT a K y R para cada banco.

Variable “dummy” para sefialar los periodos de control a las tasas
de interés.
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B. IEstimacion y resultados
Dos hechos deben tomarse en cuenta para la estimacién del modelo.

En primer lugar, las ecuaciones A) y B) conforman un sistema de ecuaciones simulta-
neas y deben estimarse, por lo tanto, por alguno de los métodos pertinentes. En el
apéndice ! se muestra que ambas ecuaciones estan sobreidentificadas, por lo que se
descarta el método de minimos cuadrados indirectos. La conveniencia de usar uno
cualquiera de los métodos restantes dependera de la estructura estocéstica del modelo.

En segundo lugar, la estimacién de las ecuaciones A) y B) para todo el sistema
bancario equivale, en realidad, a estimar la forma restringida de un modelo mas
general, conformado por un sistema supuestamente inter-relacionado de ecuaciones
de demanda, y de oferta, (ver apéndice 3). Por lo tanto, desde este punto de vista, los
dos bloques de ecuaciones (demanda; oferta) debe estimarse por el método de Zellner
{(“ecuaciones aparentemente no relacionadas”).

Laconciliacién de estas dos restricciones hace pensar en la combinacién adecuada del
método de minimos cuadrados en dos etapas (MC2E) y el método de Zellner. Laidea
basica que motiva el estimador que se propone y que se discute ampliamente en el
apéndice 3, es que antes de tomar en consideracién el problema planteado por la
correlacion de los errores tanto al interior de cada bloque de ecuaciones (bloque de
demanda y bloque de oferta) segiin el método de Zellner, como entre ambos bloques,
es preciso resolver el problema de simultaneidad, para lo cual se propone reemplazar
las variables explicativas endogenas en cada ecuacién de un bloque, por su valor
estimado al regresarla sobre las variables ex6genas de la forma reducida del sistema de
ecuaciones simultdneas de que forma parte.

1. Resultados de la estimacion del modelo restringido

EnlaTabla ! se presentan los resultados obtenidos de estimar la forma restringida de
las ecuaciones de oferta y de demanda, por minimos cuadrados en dos etapas (MC2E)
y por minimos cuadrados en tres etapas (MC3E) 2!, Las estimaciones corresponden al
periodo enero/80 - diciembre/85, excluyendo enero/82 - julio/82, pues no existen
datos para este ultimo periodo.

La estructura del modelo implica que los estimadores asi obtenidos, aunque sesgados
para muestras pequefias, son consistentes, y, adicionalmente, asintéticamente eficien-
tes (ver anexo 3).

21 Segiinsediscuteen el apéndice 3, la estimacion del sistema no restringido por ¢l método de Zeliner, es equivalenie asu
estimacién por MC3E, en donde las 23 ecuaciones de oferta y las 23 ecuaciones de demanda, son tratadas como un
ist de 46 jiones simulténeas.
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a) Resultados de la estimacién para el periodo enero/80-diciembre/85

En la Tabla 1 se muestran los resultados de estimar el sistema usando dos “proxies”
diferentes para la variable de crédito directo en la economia. En el Apéndice 4 se
muestran los resultados de utilizar una tercera “proxy” paraesa variable y, ademads, de
utilizar una “proxy” diferente para el nivel de riesgo bancario.

En el sistema 1, que sera el que sirva de base de comparacion, todas las variables, a
excepcion del TAMARNO, tanto de la funcién de oferta como de la de demanda, tienen
los signos esperados; ya sea que se estimen por MC2E o por MC3E. No obstante, enla
ecuacion de demanda, la variable usada como “proxy” del nivel de crédito directoen la
economia no es significativa, De otra parte, al estimarse por MC3E la viariable
INEFIC tampoco resulta ser significativa.

Una situacion similar muestran los resultados del sistema 2, donde se usa una variable
“proxy” para el crédito directo en la economia diferente a la utilizada en el sistema 1.
Noétese sin embargo, que aunque la variable INEFIC también se torna no significativa
al estimarse el sistema por MC3E, ahora la variable “proxy” para crédito directo
resulta ser altamente significativa.

Varios aspectos deben tomarse en cuenta en la interpretacién de estos resultados. En
primer lugar subsiste, por supuesto, la duda de si la calidad de las “proxies” utilizadas
(especialmente, de la “proxy” para el nivel de financiacién directa en la economia), es
lo suficientemente buena para constatar empiricamente el modelo.

En segundo lugar, tanto la consistencia (en MC2E y en MC3E) como la eficiencia de
los estimadores por MC3E es sélo asint6tica. No obstante, el tamafio de la muestra
que se tomo para estimar los sistemas de la tabla 1 parece ser lo suficientemente
grande: 64 observaciones temporales para 23 bancos, para un total de [.474
observaciones.

En tercer lugar, como en toda estimacién simultinea de un sistema completo, la matriz
de varianzas y covarianzas estimada en MC3E resulta ser sesgada en caso de existirun
error de especificacién en al menos una de las ecuaciones del sistema.

Asi pues, suponiendo: uno, que las proxies utilizadas son las apropiadas; dos, que la
muestra es lo suficientemente grande y tres, que excepto por las variables en cuestién,
la especificacion de las ecuaciones es la correcta, los resultados de la tabla 1 pueden
interpretarse como evidencia que una o ambas de las variables INEFIC y CREDD no
son significativas en la explicacién de la demanda por garantias bancarias, para el
periodo enero/80-diciembre/85.

En el caso de la variable TAMARO, los resultados parecen ser lo suficientemente
robustos como para rechazar la hip6tesis de que su signo es positivo en la funcién de
demanda. Esta hipoétesis se. basaba en el postulado que: 1. a mayor tamafio menos
costoso serd para el beneficiario adquirir informacion sobre la calidad de la garantia
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ofrecida porel banco y, por tanto, mayor el diferencial entre su valoraciény el costo de
la misma y 2. a mayor tamafio, mayor la eficiencia en la diversificaciéon del riesgo
implicado para ¢l banco porla concesidn de la garantia y, por tanto, menor el costo de
la comisién. Lo que la evidencia empirica sugiere es que estos dos efectos, de existir,
estan contrarrestados por otros efectos de signo contrario que tiene el TAMANO
- sobre la actividad bancaria. Una de las hipétesis al respecto es: el mercado por la
globalidad de servicios bancarios es un mercado segmentado, en el que los bancos de
mayor tamafio se especializan en las operaciones tradicionales mientras que los més
pequefios son mas 4giles en la adopcidn de nuevas préacticas financieras, en particular,
en la concesi6n de garantias.

b) Estimacién del modelo corregido

Enlastablas 2 y 3, se muestran los resultados de estimar el sistema 1 o el sistema2dela
tabla 1, pero excluyendo las variables INEFIC y CREDD, para los periodos enero/ 80-
diciembre/8S y enero/80-junio/ 88, respectivamente. En la tabla 3 se incluye, adicio-
nalmente, la variable “dummy” para los periodos de control de las tasas de interés. El
valor de esta variable es cero pero todo el periodo enero/80-diciembre/ 85, raz6én por
la cual no se la incluy6 en la tabla 2.

Al comparar los resultados del sistema 4 de la tabla 2 con los de los dos sistemas de la
tabla 1, puede apreciarse que los resultados estadisticos son, en general mejores
cuando se excluyen las variables INEFIC y CREDD de la ecuacién de demanda, segiun
lo denotan los valores del estadistico T para cada variable. Si bien la significancia
conjunta de las variables explicativas de la ecuacién de oferta en el sistema 4 es menor
que en el sistema 2, en el caso de la ecuacién de demanda esta significancia aumenta.
Por lo demés, ambos estadisticos F conservan niveles absolutos bastante altos en el
sistema 4. De otra parte, el ajuste global del sistema 4 es similar al de los sistemas 1 y 2.

c) Interpretacion de los resultados

El hecho que ni la variable de eficiencia (INEFIC) ni la de crédito directo en la
economia (CREDD), contribuyan a explicar la demanda de garantias expedidas por
los bancos, en el periodo enero/80-diciembre de 1985, no deja de ser sorprendente.

Lairrelevancia de la variable INEFIC plantea, ya sea que para ese periodo los bancos
fijan el “precio” de las garantias que conceden independientemente de su eficiencia en
la operacién bancaria global; o que el “precio”es irrelevante en la determinacion de la
demanda por parte de los agentes econdmicos; 0 ambas a la vez.

La baja significancia del nivel de crédito directo en la economia, como variable
explicativa de la demanda de garantias bancarias es ain mas sorprendente, pues
sefiala que el vinculo que podria existir entre la financiacién directa entre los agentes
econémicos y el sistema bancario tradicional, a través de la concesion de garantias es,
de existir, bastante tenue. Aunque este vinculo es mas fuerte, segin lo denota las
variables ACTMBURR, en el caso del respaldo bancario a actividades de tipo més
institucional; su significancia es, también, bastante baja en la tabla 3.
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HUMBERTO MORA A, OPERACIONES CONTINGENTES DE LOS BANCOS E INNOVACIONES FINANCIERAS

Ahora bien, la estimacién del modelo restringido para el periodo enero/80-junio/ 88
(véase tabla 3), excluyéndose la variable de crédito directo, para la que no existe
informacidn con posterioridad a diciembre de 1985, seglin se ha dicho, muestra que la
variable INEFIC se torna muy significativa en la explicacién de la demanda de
garantias.

Seglin lainterpretacién que le hemos dado en este trabajo a dicha variable, este hecho
indica que la variable precio (supuestamente, positivamente correlacionada con la
ineficiencia relativa del banco) cobra importancia, con posterioridad a 1985, en la
determinacion de la demanda de los agentes por garantias bancarias.

Noétese de otra parte que, en la ecuacion de oferta, la variable “dummy” para los
periodos de control administrativo de la tasa de interés, tiene el signo opuesto al
esperadoy essignificativa. Ello indica que, a diferencia de las otras medidas de control
impuestas por la autoridad econémica tales como restricciones de capital (CDTKYR)
y encajes e inversiones forzosas (COSTREG), los controles a la tasa de interés podrian
tener un efecto menos directo y a la postre de signo contrario sobre la decision de los
bancos de conceder garantias. Un mecanismo hipotético seria: los controles a la tasa
de interés producen desintermediacién financiera y estimulan las practicas de finan-
ciacién directa entre los agentes. Si el vinculo entre el crédito directo y la actividad
bancaria, a través de la concesion de garantias, es tenue, la desintermediaci6n finan-
cieraimplicaria una reduccién del volumen de garantias bancarias concedidas. Queda
sin embargo por explicar por qué la proporcion de garantias, dentro de la actividad
bancaria total y no solo su nivel disminuye cuando se imponen controles a las tasas de
interés.

d) Los multiplicadores de impacto y de largo plazo

Con fines puramente expositivos y para facilitar la interpretacion de los coeficientes
obtenidos en las estimaciones de los sistemas 4 (de la tabla 2) y 5 (de la tabla 3), en la
tabla 4 se calcul6 cudl es el impacto, sobre la proporcion de garantias concedidas porel
banco 22y sobre el nivel de riesgo bancario (ambos en puntos decimales), de un cambio
(en las unidades @notadas entre paréntesis en las diferentes filas) de cada una de las
variables explicativas, a partir de la forma reducida del modelo.

Veamos brevemente cudl es la interpretacion de estos multiplicadores, en orden de la
magnitud de su efecto sobre la participacion de las garantias de la operacién bancaria
total.

n
(Aceptaciones + Cartas de Crédito + Avales + Garantias) M/Nal Otorgadas.
RGCONC =

Total Activos + (Aceptaciones + Cartas de Crédito + Avales + Garantias) M/Nal Otorgadas.
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HUMBERTO MORA A, OPERACIONES CONTINGENTES DE LOS BANCOS E INNOVACIONES FINANCIERAS

Sise adopta un control a la tasa de interés en el periodo corriente, el multiplicador de
la variable CONTINT indica que a lo largo de este primer periodo se producird una
contraccién de 0.7 puntos porcentuales en la participacion de las garantias y un
aumento inicial en 51.6 puntos en el riesgo bancario. En la grafica 8 este efecto inicial
se representa por un movimiento del punto A al punto B. El desplazamiento de la
curva de oferta de 00 a 00’ resulta del deseo de los bancos de ajustar el nivel actual de
garantias concedidas al nuevo nivel deseado que resulta de la adopcién del control.
Segtin lo denota el coeficiente d¢ RGCONCLI1 enla funcién de oferta de la tabla 3, 1a
velocidad de ajuste de la oferta en un periodo es de 0.11 23, lo que significa que en el
movimiento del punto A al punto B la oferta se habra ajustado en un 11% a su nivel
deseado. En los periodos siguientes, la oferta continuard ajustindose a su nivel
deseado.

Asi mismo, en el movimiento de A a B, del primer periodo, la demanda se habra
ajustado sélo parcialmente al nuevo nivel deseado que implican los mayores niveles de
riesgo bancario.

En los periodos siguientes, tanto los oferentes como los demandantes continuaran
ajustando los niveles actuales a los niveles deseados. Este proceso implica contraccio-
nes sucesivas tanto de la curva de oferta como de la curva de demanda y niveles de
riesgo y garantias representados por la trayectoria sefialada en el grifico por la flecha
punteada B C. En el punto C, la proporcién de garantias se habra reducido a niveles
aun menores que en B, pero el impacto inicial sobre el riesgo bancario se ird diluyendo
en el tiempo hasta situarse en un nivel inferior a B, pero superior al inicial en A.

La raz6n del dispare inicial del nivel de riesgo y su posterior reversion, estriba en las
diferencias en las velocidades de ajuste de la oferta (0.11) y 1a demanda (0.0008) a sus
niveles deseados. Tras el ajuste relativamente mas rapido de la oferta en el periodo
inicial, la demanda continda ajustdndose en los periodos subsiguientes hasta contra-
rrestar parcialmente el impacto del primer periodo sobre el riesgo bancario. Si el
control a las tasas de interés se extendiera por siempre y ninguna otra perturbacion se
produce en el sistema, el efecto final de la medida seria el de una reduccién en 22.1
puntos en la participacion de las garantias concedidas por los bancos, y un aumento de
13.8 puntos decimales en el riesgo bancario.

En la grafica 9 se ilustra el proceso que genera una expansiéon del tamafio de
algunos bancos suficientemente como para situarlos en los estratos mas altos.
Obviamente, la validez del ejercicio se basa en el supuesto de que tras el cambio del
tamafio relativo de dichos bancos, éstos adoptaran las practicas de operaci6n de
los bancos mds grandes, mientras que los mas pequefios mantendrin inalterada su
estructura de funcionamiento.

2 Elcoeficiente ade la ¢cuacion de ajuste parcial, en la pagina 33, ¢s la velocidad de ajuste en un periodo. Enlatabla 3, el
coeficiente (1-a) de la ccuacion de oferta es 0.88629139, de donde a = 0.11.
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GRAFICO 8

RIESGO |

t CONTINT

—
RGCONC

GRAFICO 9
RIESGO &

TAMANO t

$
RGCONC

GRAFICO 10

COSTREG !

RIESGO A
CDTKYR!

—
RGCONC

118



HUMBERTO MORA A. OPERACIONES CONTINGENTES DE i.0S BANCOS E INNOVACIONES FINANCIERAS

Tras el cambio se produce un desplazamiento tanto de la oferta (de 00 a00”) como de la
demanda (de DD a DD”). El valor absoluto del coeficiente de TAMANO es mayoren
laecuacién de oferta que en el de la demanda. Adicionalmente, la oferta se ajusta méas
rapidamente que lademanda a su nivel deseado. Como resultado de estas dos premisas,
enel periodo inicial el nivel de riesgo se dispara a la par que se reduce la participacién
de las garantias (punto A a punto B). No obstante, el ajuste posterior de la ofertay la
demanda implican una reversién completa del nivel de riesgo hasta ubicarse, en el
largo plazo, en un nivel inferior adn al inicial (punto C), a la vez que continta
reduciéndose la participacion de las garantias.

En la gréfica 10 se ilustra el efecto de un aumento en los costos implicados para los
bancos de mayores requerimientos de encajes € inversiones forzosas y de mayores
niveles de capital.

En este caso la reduccién inicial en el nivel de riesgo (punto A a punto B), resulta
parcialmente contrarrestada a medida que se desplazan las curvas de oferta y de
demanda hasta alcanzar en el largo plazo (punto C) un nivel de riesgo inferior al
inicial, pero superior al del primer periodo (punto B), y una mayor participaciéon de las
garantias bancarias.

Es preciso enfatizar que hasta el momento no hemos constatado empiricamente la
hipétesis de igualdad de las funciones de oferta o de demanda para los diferentes
bancos; hipétesis sobre la que hemos basado la interpretacién de los coeficientes y los
multiplicadores de impacto en esta subseccién. Dicha constatacién se realiza a
continuacién.

2. Constatacion de Ia hipdtesis de igualdad de ios coeficientes
de las funciones de oferta y demanda de ios diferentes bancos

Segun se explicaba en un lugar anterior, los sistemas estimados en las tablas 1 a 3
involucran la hipétesis de igualdad de las funciones de oferta, de una parte, y de
demanda, de otra, para los diferentes bancos.

En el Anexo 2 se especifica la forma no restringida del modelo y la matriz de
restricciones que, aplicada a dicho modelo, produce los sistemas restringidos
mencionados.

En la Tabla 5 se incluyen los componentes de la prueba estadistica F, construida a
partir de los errores de ambos modelos (restringido y no restringido) 24.

2 Porrazonesde reserva bancaria, no se reportan las estimaciones de 1a forma no restringida. Los errores de la forma no
restringida de latabla 7, corresponden a la suma de los cuadrados de los errores, de la ecuacién respectiva para los 23
bancos, obtenidos de la estimacién por ¢l método de Zellner, pero anteriores a la incorporacién de la matriz de
varianzas y covarianzas que dicho procedimicnto realiza. Similarmente, los errores de la forma restringida corres-
ponde a los obtenidos tras la estimaciéon por MC2E.
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TABLA 5
Mm@ g @ )
. SOR modeio. . = SQR modeio de-los errores del de Estadistico

T rentringido” nomtrlngado modelo 8in restricc.  restricciones  FI(4), (3))

Estimacién - Demanda 3.6205019 +0.71081811 . 1334 132 41.4891

Ene/80-Dic./86
{Sistemas 5) Oferta 483083032 - 0.6790168341 1334 132 81.7830
Estimacién Demanda 3.83616661 0.78193278 2001 164 60.76526
Ene/80-Jun./88
{Sistema) Oferts 8.10683893 0.788926139 2001 164 120.6262

Los valores del estadistico F para las ecuaciones de oferta y de demanda, estimadas
para los dos perfod os, implican que debe rechazarse la hipdtesis nula de igualdad de
los coeficientes de las ecuaciones de oferta (y de demanda) para los diferentes bancos.

En consecuencia, la evaluacién de los efectos de las variables explicativas sobre la
proporcion de garantias y el nivel de riesgo de los diferentes bancos, debe realizarse a
partir de las ecuaciones estimadas de oferta y de demanda para cada banco. Las
estimaciones que se reportaron en las tablas 1 a 3 son ttiles para evaluar la significan-
ciaestadistica de las variables explicativas a nivel de rodo el sistema bancario, pero no
representan el comportamiento tipico de un banco en particular.

Es importante detenernos en el significado econémico del modelo no restringido,
cuyos errores hemos comparado en la tabla 4 con las del modelo restringido.

Segun se explicd, dicho modelo no restringido postula la existencia de una curva de
oferta y de demanda para cada banco. En realidad, lo que se quiere aproximar es un
caso extremo en que cada banco caracteriza un mercado diferente por garantias.

Pero el que dicho propésito pueda, en efecto, aproximarse a partir de los datos
recolectados para cada banco como aqui se hizo, conlleva una serie de supuestos que
es preciso hacer explicitos 25.

En primer lugar, lo que no se esta afirmando es que cada uno de esos mercados esté
conformado exclusivamente por un banco y sus clientes. Pues en caso contrario, se
estaria formulando que en cada uno de esos mercados existe un banco que es
monopolista. Y en esta caso la teoria microeconémica nos dice que no existe una
funcién de oferta.

2 Agradezco al profesor Kevin Lang de la Universidad de Boston por los comentarios que motivaron esta explicacion.
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Por el contrario, se postula que en cada uno de esos mercados hipotéticos existen
varios productores y demandantes adicionales a los del banco en cuestion. Otros
productores adicionales podrian ser, por ejemplo, otro tipo de intermediarios finan-
cieros, agentes privados y compafiias de seguros.

Ahorabien, la utilizacion de la informacién referente a cada banco para aproximar las
funciones de oferta y demanda del mercado en cuestién, se basa en tres supuestos. En
primer lugar, se asume que todos los “productores” de garantias que participan en ese
mercado funcionan bajo condiciones idénticas de produccién y de costos y que, por
tanto, el banco en cuestién es un productor representativo. En segundo lugar, se
asume que todos los demandantes en ese mercado son idénticos y enfrentan las mismas
restricciones. En tercer lugar, se asume competencia perfecta en dicho mercado.

Pero lo anterior también significa que la funcién de oferta y de demanda estimada a
partir de la informacién de cada uno de los bancos, no es la funcion de oferta y de
demanda de cada uno de esos submercados. Estas ltimas corresponden a las funcio-
nes estimadas a partir de la informacion del banco, desplazadas en una cierta magni-
tud; o lo que es lo mismo, a dichas funciones estimadas mas una constante.

En consecuencia, lo que los resultados de la tabla 4 indican es que no existe un Gnico
mercado, homogéneo, por garantias bancarias. Pero est4 mads all4 del propésito del
presente trabajo, especificar cudles son las particularidades de cada submercado.

Es evidente, sinembargo la utilidad de la hip6tesis de trabajo que utilizamos; pues fue
precisamente su constatacién empirica la que nos permitié establecer el caracter
heterogéneo del mercado de garantias.

3. Robustez de los resuitados a diferentes “regimenes de riesgo ¢

En la formulaci6n de las funciones restringidas que se estiman en las tablas 1 a 3, se
supuso que ambas funciones, tanto la oferta como la demanda, son continuas en el
nivel de riesgo. Este supuesto se constata empiricamente en esta seccion.

En la tabla 6 se estima el estadistico de Chaw para constatar la hip6tesis de estabilidad
de las funciones de oferta y demanda ante diferentes regimenes de riesgo.

Con este fin, se dividi6 la base de datos de observaciones temporales (enero/80-
junio/88) y transversales (23 bancos) en cuatro submuestras. La primera submuestra
incluye aquellas observaciones correspondientes al 25% del total de observaciones con
los niveles de riesgo mas bajos (Nivel de riesgo 1); y asi sucesivamente hasta el nivel de
Riesgo 4 que incluye el 25% de las observaciones con mayores niveles de riesgo.

26 Los pertincntes comentarios recibidos de Alberto Carrasquilla motivaron la incorporacion de esta seccion.
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TABLA 6 1/
(Periodo enero 1980 — Junio 1988)

SQR{1) SQR {2) Cw S m
Modelo Pars la No. de obgervac. Gradosde . Estadistico de
restringido sub-muestra on 8l complemento libertaden " Chow Fi(3).(4))
: RN -, -dela submuestra . . 18 gubmusstra e R
Nivel de riesgo 1 . . : S
Demanda 3.83616651 2.06891469 -2161—538=1624 6367 . 0 027820 .
Ofefta 8.10683893 1.485567946 2162—538=1624 6387 145731
Nivei da riesgo 2 : g : : i :
Demanda ' 3.83616851 168106412 21625371626 5377 04181281
Oferta . - 810683893 1.50273567 ~2182-637=1626. - . 537—7 1:4333686 .|
Nivel de riesgo 3 '
Demands 3.83615661 6.07350586 2162-542=1620 B42—7 —0.1216558
Oferta 8.10683893 1.12758404 2162—542=1620 5427 - 2048064
Nivel de riesgo 4
Demanda 3.83616651 0.2618071 2162—541=1621 5417 o BARTBI
Oferta 8.10883893 0.30798186 2182—541=1621 541—7 8.34188

1/ La SQR referidas, corresponde a la estimacién por MC2E.

2/ Veloras del estadI(stico superioras a F {0,500) = 1.11 implicen rechazo de la hip6tasis nula de igusldad de los coeficientes de
las funciones del modeio restringido y de los correspondientes al nivel de riasgo an cuastién, al 99% de confianze.

El estadistico de Chaw estimado para cada nivel de riesgo, indica la relaci6n entre los
errores obtenidos de la estimacidn de la funcién respectiva (demanda y oferta) en la
submuestra y los errores obtenidos de la estimaci6n restringida de la Tabla 3.

Como puede apreciarse en la Tabla 6, en el caso de la funcién de demanda s6lo el nivel
de riesgo 4 implica una funcién con parametros estadisticamente diferentes a los que se
reportaron en la Tabla 3. Pero en el caso de la funcién de oferta, los resultados
muestran sistematicamente las diferencias que impone el régimen de riesgo en relacién
con los pardmetros estimados en la Tabla 3.

Asi pues, si bien la hip6tesis de continuidad de la funcién de demanda, parece
sostenerse al menos paralos 3 niveles de riesgo mds bajo, 1a funcién de oferta presenta
discontinuidades a lo largo de los diferentes regimenes.

Esta discontinuidad deberia entonces incorporarse tanto en la especificacion de la
forma estructural de la ecuacién de oferta, como en el uso de técnicas econométricas
de estimacién apropiadas, en trabajos posteriores.

Conclusiones

Dos tipos de conclusiones pueden extraerse de este trabajo. En primer lugar (I),
aquellas referentes a la relevancia estadistica de las variables explicativas que se
postularon en la primera parte del trabajo. En segundo lugar (II), aquellas referentes a
la estructura del mercado de garantias.
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I. Relevancia estadistica de las variables explicativas
que se propusieron en la Seccion I1

1. En general, y en términos puramente estadisticos, el modelo que se propuso enla
segunda parte del trabajo explica satisfactoriamente la evolucién de las garantias
concedidas por los bancos en ¢l periodo enero/80-junio/ 88.

2. No obstante, el signo del coeficiente estimado de la variable TAMANO en la
ecuacion de demanda, resulté ser contrario al esperado, lo cual llama la atencién sobre
la necesidad de incorporar elementos referentes a la segmentacién del mercado de
servicios bancarios en estudios posteriores. Asi mismo, la explicacion del signo de la
variable de control a la tasa de interés, requiere de un conocimiento mas completo de
la articulacién del sistema financiero al resto de la economia en periodos en que seria
de esperar que ocurra un proceso de desintermediacién financiera.

3. Laestimacion para el periodo enero/80-diciembre/ 85, que es el periodo para el que
existe informacién sobre el crédito directo en la economia, arroja resultados menos
satisfactorios. En particular, ni la eficiencia bancaria (utilizada como proxi del
“precio” que cobran los bancos por las garantias concedidas), ni el crédito directo
resultan ser importantes en la explicaciéon de la demanda. En cuanto a la primera de
estas variables, queda el interrogante de si es que la eficiencia del banco no es una
“proxi” apropiada del “precio” o si mas bien el “precio” no es una variable relevante en
la explicacién de la demanda. En cuanto a la segunda variable, subsisten serias dudas
sobre la calidad de la “proxi” utilizada. Valdria la pena intentar construir una serie de
crédito directo a partir, por ejemplo, de la informacién sobre una muestra de empresas
del sector real de la economia.

I1. Estructura del mercado de garantias

1. El supuesto de homogeneidad de las funciones de oferta de garantias para los
diferentes bancos, estadisticamente, no es valido. De otra parte, tampoco parece
existir una funcién de demanda homogénea para diferentes agentes. Ello llama la
atencion sobre la necesidad de profundizar en la estructura oligopdlica del mercado
por garantias y, en general por servicios bancarios, en futuras investigaciones.

2. El supuesto de continuidad de las funciones de oferta y de demanda de garantias
ante diferentes niveles de riesgo bancario, estadisticamente no es vdlido. No obstante,
dichas discontinuidades son menores en el caso de la funcién de demanda que en el de
la oferta. Investigaciones posteriores deberian por tanto modelar explicitamente
dichas discontinuidades y utilizar los métodos econométricos de estimacion
correspondientes.
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Anexo 1

Identificacion del modelo

. El modelo puede escribirse asi:

(RGCONC RXPOST) [

+ [X1 X3 X3 X4 X5 X¢ X7 Xg X9 Xj0]

donde X

X10

vector de unos
INEFIC
CREDD
VARINFLA
ACTMBURR
CONTINT
COSTREG
CDTKYR
TAMARNO
RGCONCL

Por lo tanto, la matriz de coeficientes, A, es:
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A) Identificacién de la Ecuacién de Demanda.

La matriz de restricciones para la ecuacién de demanda es:

¢l =

(==
[— =]
coo
[y
(=2 = =]
[~
[~
co©
(==
S —o
- o
co o

Donde:

) p(¢l) =3 1 =g — 1,g No. variables end6genas.

Ademas:
0 —BI12

) p(PlxA) = 0 —B22} = 1 = g—I
0 —B32

Por (1) y (2), la ecuacidon de demanda est4 sobreidentificada.

B) Identificacion de la ecuaciéon de oferta.

o o 0 1 o O o0 O o0 o0 o0
o o0 0 o I O O O 0 o0 0
2 =10 0 0 O O 1 0 o0 0 0 0
o 0 0 o0 O O 1 O O O o0
o o0 0 o0 O O O 1 0 o0 O
Donde:

() @2 = 4 1 = g—I

Ademas:
—BI11 0

2 pp2xA) = | —B2l 0l =1 = g—1
—B31 O
—B41 0

Por (1) y (2), la ecuacién de oferta esté4 sobreidentificada.

oo o

[ == R ]
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Anexo 2

I. Prueba De Ho:
- Los coeficientes son los mismos para los diferentes bancos.
A. Modelo sin restricciones

En este modelo se permiten tanto interceptos como pendientes diferentes para los
diferentes bancos:

— - - 4 - - - -

Y| ip 0 ... 0 X3 0 ... O aj Uj
Y2 = 0 l2 XX 0 0 X2 coee 0 3 U2
.. L] L] L] L] L) ap + L]
_YPJ _0 0 PRPPar. lp 0 0 seee xpJ . .
Bp
Donde:
ij: es un vector de unos, de orden nx1. Hay uno de estos vectores para cada
banco i.
Xi: ¢s la matriz de observaciones de las variables explicativas para cada banco
i. El orden de esta matriz es nx(k—1)
k = No. variables explicativas.
aj: Es el intercepto para el banco i.
B;: Es el vector de pendientes para el banco i. El orden de este vector es
(k —1) x1.
p: Numero de bancos.

y los grados de libertad de la SQR (suma de los cuadrados de los residuos) es:
gl. (SSRp) = P X (n) — kxop

n: Numero de observaciones para cada banco.

B. Modelo restringido

En este modelo, todos los bancos tienen el mismo intercepto y las mismas pendientes.
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- A r. - —
Y] i1 X1 a FU 1
LI X N ] 12 X2 B LR N 2
Yy . . +1Uy :B—=(k —1x1
. lp Xp .
Y U
L P L P ]

A. Los Grados de Libertad de la SQR es

gl (SQRpp = (pxn —k

B. La matriz de restricciones que debe aplicarse al Modelo I para obtener el Modelo I1 es:

-
1 -1
1 0
1 0
0 0
0 0

R =
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0

p elementos ]
0...0 0 o 0| ]
Sl 0 0 0
*]
0...-1 O 0] |
(k—1) elementos (k—1) elementos

0..010.....0=10.....0 00.....00ccccoon..... of |
0..010..... 0 00 ... 0—10........ 0............... 0

(k—1) elementos| | *2

0..001 00-1.... 00-1.... 0 00....0f]
*3

0 001 000...000....00-1...0])

0 000 100.. . 100...-10 0.0
*4

0 000 100.... 000....... 00 0...-1

127



ENSAYOS SOBRE POLITICA ECONOMICA, No. 16, DICIEMBRE, 1989, BOGOTA-COLOMBIA

*2.  p—Ilrestricciones: una para cada pareja(B11, Bji), donde Bj es el coeficiente de
la primera variable explicativa del bancoj, (j 2)y Bl representa el k coefi-
ciente de la primera variable explicativa del banco 1,

*3:  p-lrestricciones: una para cada pareja (B12, bj2), donde Bj2 es el coeficiente de
la segunda variable explicativa del banco j (j 2).

*4:  p—1 restricciones: una para cada pareja (B17, Bj7), donde Bj es el coeficiente
de la séptima variable explicativa (j 2).

Asi pues, en total, deben imponerse:

kx(p—1) =
restricciones al modelo I para obtener el Modelo 11.

Por lo tanto,

(SQRy; — SQRp / (k x p—1)
F (No. restricciones, g. | (SQRp)) =

SQRp / ((pxn) —kxp
En los sistemas que se han estimado en el trabajo, el “modelo II” o el “modelo I”
consisten en realidad de dos tipos de ecuaciones: una de oferta y otra de demanda, por
lo que la matriz de restricciones tiene en realidad:

No. de restricciones del modelo simultaneo = (p—1) kd + (p—1) ks

donde, kd = numero de variables explicativas en la funcién de demanda.
ks = ndmero de variables explicativas en la funcién de oferta.

C. El modelo para el periodo enero/80-diciembre/85.

Como puede apreciarse en la tabla 3,

kd = 6
ks = 6
Ademas
n = 64
p = 23
g 1.SQRD) = (pxn)—(kdxp) = 1334
g 1.SQRY) = (pxnm)—(ksxp) = 1334

y el nimero de restricciones en la ecuacién de demanda es:

(p—Dkd = 132
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y en la ecuacidn de oferta:
p—Dks = 132
Por lo tanto el estadistico F para la ecuacién de demanda es:

SQRY — sQrR) /132

F (132, 1334) =
SQRE / 1334

y para la ecuacién de oferta:

(SQR{} — SQRrRQ)/ 132

F(132,1334) =
SQRG / 1334

D. El modelo para el periodo enero/80-junio/88.

En este caso:
kd = 7
ks = 7
n = 94
p = 23
g 1L.(SQR]) = (pxn) — (kdxp) = 2001
g 1L.SQRY) = (pxn) — (sxp) = 2001
No. restricciones ecuacién oferta = (p—1) ks = 154
No. restricciones ecuaciéon demanda = (p—1) kd = 154

entonces ¢l F para la ecuacién de demanda es:

(SQRD — sQRR) / 154

F (154, 2001) =
SQRE / 2001
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Anexo 3

INTRODUCCION

Tenemos un modelo simultdneo de ecuaciones de oferta y demanda para un servicio

‘provisto por el sistema bancario. La base de datos consiste de 94 observaciones a lo
largo del tiempo para cada uno de los veintitrés bancos que conforman el sistema
bancario. Hay ocho variables explicativas (incluyendo la constante) en la ecuacién de
demanda y siete variables explicativas (incluyendo la constante) en la ecuacién de
oferta,

Lo que realmente importa son las ecuaciones de oferta y de demanda para el total del
sistema bancario. Pero, si estas ecuaciones existen, ellas corresponden precisamente a
la versién restringida del modelo, caso en el cual se supone que los coeficientes de
demanda (u oferta) para los diferentes bancos son los mismos. Por otro lado, la
eficiencia de los estimadores ya sea en el modelo restringido o en el modelo sin
restricciones depende de la incorporacién apropiada de la matriz de varianzas y
covarianzas de las perturbaciones.

Existen dos fuentes diferentes de correlacién entre las perturbaciones. En primer
lugar, la ecuacién de demanda (u oferta) de un banco debe estar relacionada con la
ecuacion de demanda (u oferta) de otro banco, ya que estas ecuaciones reflejan el
comportamiento de agentes econdmicos enfrentados a las mismas restricciones de
riqueza; es decir, los clientes en el caso de las funciones de demanda, o los bancos en el
caso de la funcién de oferta. Ambos tipos de agentes estdn “haciendo” el mismo
mercado. En segundo lugar, para cada banco existe un sistema simultdneo de ecuacio-
nes de oferta y demanda.

Finalmente, ademas del problema de eficiencia de los estimadores, existe un problema
de consistencia que debe ser resuelto debido a la presencia de variables explicativas
enddgenas.

1. Estimacién del modelo de ecuaciones simultineas con “pooled data”

El modelo de ecuaciones simultédneas para el banco i puede escribirse como:

M yij = Yipyij+ Xibij + eij
donde:
i=1,..., 24 representa el banco i-simo

J = 1,2 representa la funcién de demanda (1) o de oferta (2)
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[ ¥it
yi= |... — dimensién: 2n x 1
yi2
_ —Yil 0 (_ . o . .
Y; 0 Y,2:| dimensién: 2n x (g;1 + gi2)
—'yil
Yi= |... — dimensién: (g;1 + gi2)x 1
L_’yt?
Xi= —Xil 0 — dimension: (gj1 + gi 1
i 0 Xi sion: (gi] + gi2)x
Bil
Bi= |... — dimensi6n: (kj1 +kp)x 1
Bi2
Feil
&€= |... — dimensién: 2n x 1)
5124

y las caracteristicas estocdsticas del término aleatorio son:

3) E[¢;]1=0

= .. . T
of1In  ofyn
@ Eleiel= | . = Sii @ In

y'y au‘ I i g
21in 922 /n

i 1
~ oyt ol in
i eIJ] ,1

&) El ¢; .
il I
| 921/n 032 1n |

El segundo supuesto, (4), refleja el hecho de que las perturbaciones de cada sistema i
son: 1) no correlacwnadas en el tiempo (a 1Inoop 21,,), 2) correlacionadas entre las
ecuaciones 1y2 (a ) contemporéaneamente, 3) heteroscedasticas entre las ecuaciones
ly2 (afil puede ser diferente a 05’2)

El tercer supuesto, (5), refleja dos cosas. En primer lugar, las submatrices afll Iny 05121,,
corresponden al supuesto de correlaciéon contemporénea entre las perturbaciones del
sistema de ecuaciones relacionadas de demanda (al lln) y de oferta ( In), como en
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Zellner. En segundo lugar, debido al doble supuesto de correlacién contemporanea
entre las perturbaciones de la ecuacién de demanda para el banco /~simo y la ecuacién
de demanda para el banco /- ésimo (Zellner), de una parte, y la correlacién contempo-
rénea entre las ecuaciones de oferta y demanda del banco i-€simo, de otra, podria
suceder que la ecuacién de oferta del banco i-simo esté correlacionada con la

ecuacién de demanda del banco I<€simo (0211,, puede ser diferente de cero) y, similar-
mente, la ecuacién de demanda del banco i£simo esté correlacionada con la ecuacién
de oferta del banco /-simo (ailz).

(6) Yij = Z,'j&,'j + €jj

donde, .
Zj= ¥ ; Xy)

Vij
y 6ij= e
Bij

y ordenando apropiadamente la matriz de observaciones:

»ij
|
y24,j
6)j €]j
le 0 e 0 62. o
0 2y 0 / /
+
0 0 ... 224,]'
524JJ €4,j

donde la matriz de la izquierda tiene dimensién (2n) (24) x 1 y la matriz de las Z’s tiene

dimensién (2n) (24) x 2,221 i1 +gp+ ki1 + kpp).
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o, lo que es equivalente:

o] [
1,2
2.1 [Yu 0 X0 0
y2’2 0 Y 0 Xpp
) Y1 O  Xpqp O
0 TYyup 0 Xy,
y24,1 - -
242
ETh
€12
o1
+ €2
4,1
€242
lo cual puede escribirse como:
Q) y* = Z* 5% +

y los supuestos estocésticos (3) — (5) corresponden a:

® Efe*] =0
s vl
XX XXy 0 ce 0 ¥4
19 X x3X x| 0 0
> Z*= . . .
0 0 c . X24(X,X24) 1 X04| | O

& 70 = v xrxy e ze

[ Y11
71,2
B1,1

bl

B1,2

724,1
Y242
B4, 1

Ba4,2

0
23

0

. 24
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donde,
Xy 0 0
0 Xy 0
X* = .
0 0 . X4

NOTA. En este punto hemos logrado escribir el modelo en la notacién usual de los
libros de texto. Lo importante es la definicion de las matrices X* y 3* que hicimos
anteriormente. Dichas definiciones capturan las caracteristicas especificas de nuestro
modelo, y difieren de las usuales. Lo que sigue de este apéndice es una simple
aplicacién de los desarrollos tipicos de cualquier libro de texto. En nuestro caso,
seguimos a Intrilligator (pags. 402-412).

=D 85 = [Z4X*(X* Xy L o e xony Lye o7 L 2o x0e (00 ox0ey L xen
(10) =D b, = [Z4 X (X xoyL e zey 1 zo e e ey Ly
l.a.1. Consistencia de 83 .*
De (10) resulta:
8, =8 +[Z* Xx* e xnyl xx o7 zoexs (x0 xoy ) xver
= plim(B3y,) = 8% + pliml 2 X*(X* 00y X0 24T plim .24 X+ x| X04]
Sea plim{-Lz* x(x* oy Ly zo11 = vl

= [plim[Lz* X+ (x* X0y 1 xvex) = plim[ L2+ %] =

Sl S;p2I1 ... 812491
$2191 S8 ... 852491
(9) E[e* *] = . . . . =5*Q]
$24191 $242931 . . . 8242491
donde,
Sit Si2 - - S1,4
S21 S22 .- S224
3* = . . . .
S24,1 S242 - - - 52424

y ;] esta definido en (4) y (5).
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1a. Estimacién del modelo por minimos cuadrados en dos etapas (2SLS)

B, = (220! 2oy

donde,
- _
1 0 X 0
) 0
0 Y12 0 X12
2# =
o Ya0 O X1 O
LU OY ) 0 X
_ L |
xxaxplxz ... 0
0 e Xoa(X34X04) 1 X94Z04
donde

Xi=[Xyn @ Xplii=1,...,24y

syl sya-l Yo 0 X O
Xi(XiX)™ XiZ;= Xi(Xi X))~ X
0 Yi2 0 X

_ Xi(X; i)-lXiYil 0 X 0
0 X (xxy! x;Yp 0 Xp
(Y 01 0 ]
0 (¥ 012 Y
Xi1 0
0 X172 J
—plimWl . X
(Y X341 0
0 o (Y X2
0
X241 0
B . 0 X24,2
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[e1,1 ]

€1,2

€24.1

€42
donde, — s
(¥ i1 = Y xaxixplx
(¥ 0i2 = YipX (xiXplx
(Y X041 = Yha, 1X24(XH4X24) I X24
(Y X)h42 = Yhye 2X24(X Q4X24)'1X24

porque €] y €7 no estdn correlacionados en el limite con X;. Entonces 8%, ¢ es
consistente.

1.b. Estimacién por mfnimos cuadrados en tres etapas (3SLS).
Volviendo al modelo original:
)] y*=Z* 5%+ ¢*

Como su nombre lo indica, la estimacién por minimos cuadrados en tres etapas sigue
tres fases. En la primera, todas las variables exdgenas son utilizadas como variables
instrumentales. En la segunda etapa, los estimadores de los pardmetros estructurales,
obtenidos de la aplicacién de 2SLS, son utilizados para estimar el vector de residuales,
€*,y lamatriz de covarianzas (¢* é*’). En la tercera etapa se incorpora dicha matriz de
covarianzas para estimar el sistema por minimos cuadrados generalizados (GLS).

Por lo tanto, estimar por 3SLS el modelo (7) es equivalente a estimar por GLS el
modelo transformado:

an X*y* = X*'Z%6* + X*'e*

Los supuestos de este modelo transformado que resultan consistentes con los
supuestos (8) y (9) son:

(12) E[X*'e*] = X*'E[e*] =0

(13) E[X*’¢* ¢*’ X¥] = X*’E[é* ¢*’] X* = X*’(3* @ I)X*
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Por lo tanto el estimador GLS de (11) es:
St ={z2xr (X @ I)xsTIx* 2}l 200 x
(14)
X XS[X*(3* @ L)X*T 1 x*y»

Notese que este resultado es exactamente el mismo que habriamos obtenido al estimar
el modelo (11) por el método de Zellner.

1.b.1 Eficiencia asintética de los estimadores por 3SLS (o Zellner),
versus los estimadores por 2SLS.

La matriz de covarianzas asint6tica para un estimador 5 (consistente) se define como:
(15) lim C ov(8) = - plim [ n(d — 8)(8 — &)

Aplicando (15) a (10)™

lim Cov (8%, = plimn[Z*"x*Cx>x*1 X+ Z*71
o [z x0 (0 x) L xorerer d0r (00 x| e 22
o [zexxeexyl xee el
= Y plimi[Lz+ 20 x0r x00y 1 xor o7
o [Azexe (0o xny L xen s @ DX (00 ) X 20
o [hzex (e xyl xx 2o
Ahora bien:
X+= 19X
>xsxr xylxx = do U202 (12 XY
= (22X x1 Uz Xy
= gqoxiuexxlusx)
= 19 x(x’x) 1 x
= z¢ x* (0 X)L xr (52 2 1) xx (v xo0y 1 xx 2
=zeexxxl xiEre nuoe xx x xjz»

= 7213* @ x(x’ Xy x32¢
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= lim C ov(8*,5) = A plim [Lz*'[10 XX X7 X124

(16) o [Lze 2 @ x(x 071 X124

@e [Fz¢'119 x(x* %71 x)z+7"
 Por otro lado, aplicando (15) a (14)’, donde:

s =0 +[Z* X*[x*'(2* @ D x*T ! x»* Z+T!
® X Z* XX (E* @ DX xeer
= lim C ov (8%5) = plim
[tz (12 2 X\3* @ DI2 T 12 X2}
“FZUUL XD X)E* 2 HID X (12 X)(2* 2 D12 X)
(U2 X)Z* @ DU X! (12 X)7%)
{4 Z* (U2 DD XNE* D DU XT (12 X)2*}]
= tplim [z 154 @ x(x X! X120y
(Zzerey ! o xoe ! xize o nieyl o xoe 0! xyz¢)
ihzerey o xae ! X1z
= Lpiim [tz @ x(x 07 X122y zeren o xoe 07! X120
cGLzepeyl o xoe x! xjzey!
de (16) y (17):
lim C ov (89 = Lptim (L zopEey! @ x(x xy71 X120y

Ahora bien, puede demostrarse que: 1) si el modelo est4 correctamente especificado, el
limite anterior es la misma matriz estimada por “FIML"”, 2) la matriz de varianzas y
covarianzas obtenida por “FIML”alcanza el “limite inferior de Cramer-Rao” y es, por
lo tanto, eficiente.

Las dos premisas anteriores implican que el estimador 6%, es asintdticamente
eficiente.
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