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Comentarios al articulo de:
H. J. Gémez y H. Vargas (1989)

“El diseiio de una politica
optima de encajes
para el sistema bancario”.

Ensayos sobre Politica Economica (diciembre)

Javier Fernéndez Riva
Asesor de la Junta Monetaria

I Introduccion

Elultimo niimero de Ensayos contiene un articulo de Hernando J. Gémez y Hernando
Vargas que ofrece una promesa de solucién de uno de los problemas mas dificiles de la
politica financiera y monetaria del pais, como es la racionalizacién de su estructura de
encajes ¢ inversiones forzosas. Por coincidencia, el articulo fue publicado poco
después de haberse efectuado una reforma de cierta importancia en este frente, bajo
lineamientos muy diferentes a los recomendados en ese trabajo. No seria justo con los
autores ni con los lectores de Ensayos dejar las cosas en ese punto. Si las recomenda-
ciones del ensayo son correctas, deberia procederse a revisar la politica en esta
materia. Si no lo son, vale la pena explicar el por qué. Ofrecer esa explicacion es el
principal propdsito de este comentario el cual, de paso, permitird hacer algunas
precisiones sobre larelacién entre lateoria econémica y la investigacién aplicada, que
también podrian ser de interés en otros casos.
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En esencia GoOmez y Vargas afirman que el criterio apropiado para optimizar la
estructura de encajes e inversiongs forzosas es el de minimizar la varianza de la
rentabilidad de los diferentes pasivos bancarios, con sujecién a algunas restricciones.
Entre estas ultimas se destacan la de mantener ¢l actual volumen total de encaje
monetario y el nivel global absoluto de las inversiones forzosas, asi como la de no
aumentar el costo promedio de las esas inversiones. Al aplicar esos criterios a la
estructura de encajes y costos bancarios estimada para mediados de 1989, los autores
llegan a la conclusién de que deberian elevarse algunos encajes, y reducirse otros. No
es necesario, para los propésitos de este comentario, entrar en detalles sobre los
reajustes recomendados. Basta decir que ellos no guardan ninguna relaciéon con las
medidas recientemente adoptadas por la Junta Monetaria y el Gobierno para simplifi-
car los encajes y reducir las inversiones forzosas !.

Si el esquema general propuesto por lo autores fuera apropiado, quizas valdria la
pena sefialar algunas fallas importantes en su caracterizacién del punto de partida
parala minimizacién de la varianza de larentabilidad, talescomo el hecho de haber
omitido considerar algunas de las principales inversiones forzosas. En efecto, los
autores han dejado por fuera tanto la inversién forzosa en los Bonos Nacionales de
Deuda Interna (Ley21/63) como la efectuada en Bonos Agroindustriales de la Caja
Agraria (Ley 90 de 1948). En conjunto esas dos inversiones forzosas representan un
10% de las cuentas corrientes y tienen un rendimiento promedio de 6%, d¢ manera
que la omisién lleva a sobreestimar en forma importante la rentabilidad de esas
captaciones, y afecta en forma significativa los resultados de la “optimizacién”. Sin
embargo, no es preciso dedicar aqui mayor atencion a esos detalles, porque el
trabajo tiene fallas de mucho mayor calibre, que invalidan totalmente sus conclu-
siones. A continuacién se mostrara que:

a) La estimacion de la varianza de la rentabilidad en ¢l punto de partida pasa por alto
elementos esenciales del analisis de un mercado, por lo que el procedimiento de
optimizacién escogido lleva a resultados contrarios a los buscados: aumenta la
varianza de la rentabilidad, en lugar de reducirla.

b) De todas maneras, ¢l criterio de minimizacién de la varianza de la rentabilidad no
s6lo carece de justificacién econdémica sino que es, positivamente, daflino.

c) Incluso si se aceptara la infortunada funci6én objetivo propuesta por los autores, y su
incorrecta lectura del mercado, la seleccién de las restricciones omite ciertos principios
bésicos de la politica econémica, y convierte todo el trabajo en un simple ejercicio de
computador, vacio de contenido econ6émico relevante.

' Las Resoluciones 14, 15, 16, 17 y 18 de la Junta Monetaria y Decretos 931, 932, todos de 1990.
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II Minimizacién de la varianza, y lectura del mercado

Supodngase, por el momento, que se acepta ¢l criterio de optimizacién propuesto por
Goémez y Vargas, esto es, ¢l de minimizar la varianza de la rentabilidad de los pasivos
bancarios. Una pregunta obvia, antes de embarcarse en caiculos que podrian resultar
0C10s0s, s si existe una base tedrica o empirica para pensar que, en ¢l punto de partida,
la varianza de las rentabilidades efectivas sea elevada. Por supuesto, si las rentabilida-
des cfectivas fueran muy diferentes, deberia existir una tendencia al cambio en la
composicidén de los pasivos bancarios, en favor de aquellos de mayor rentabilidad
marginal. Si esa tendencia no se presenta la hipotesis mas razonable es que, en el
margen, las rentabilidades efectivas no difieren demasiado. Si los datos con que se
cuenta muestran otra cosala informacion disponible es, probablemente, incompleta o
insatisfactoria.

Gémez y Vargas reconocen al comienzo de su articulo la pertinencia de las considera-
ciones sefialadas, ¢ incluso presentan evidencia de que durante los Gltimos afios la
composicion relativa de los pasivos bancarios ha sido relativamente estable, lo que
sugiere que “en el margen, la rentabilidad relativa de los productos bancarios debe
haberse igualado via diferenciales en costos operativos, comisiones y reciprocidades
bancarias”. Sin embargo, después de haber reconocido que en esa situacion de
aparente equilibrio la varianza de las rentabilidades marginales efectivas debia ser
préxima a cero, continuaron como si tal cosa, intentando minimizar la varianza
directamente observada, y justificando esa inconsistencia con el argumento de que “si
se decidiera modificar los encajes o las inversiones forzosas muy probablemente este
equilibrio se afectaria y la composicion del portafolio tenderia a cambiar”. La irrele-
vancia del argumento es evidente, ya que los cambios propuestos no se estimaron con
referencia a una hipotética estructura alternativa de encajes e inversiones, sino con
referencia a la estructura de finales de 1988, donde se acababa de reconocer que la
varianza efectiva de las rentabilidades debia ser proxima a cero.

Enefecto, enel Cuadro Sdel articulo comentado, en el cual los autores resumen sus
calculos, se afirma que la varianza de larentabilidad era, afinales de 1988 de 32.81%,
y que mediante su procedimiento de optimizacion ella seria reducida (en el llamado
“escenario 1”) a 23.92%, en buena parte subiendo el encaje monetario de las cuentas
de ahorro y el encaje productivo de las cuentas corrientes privadas, los dos pasivos
queenel punto de partida mostraban la mayor rentabilidad. Pero es claro que, sien
realidad el rendimiento en el margen hubiera sido igual para todos los pasivos, €l
cambio propuesto en los encajes elevaria la varianza de la rentabilidad, en lugar de
reducirla. El error cometido es tan grave que quizas no sobre ilustrar, con un
ejemplo numérico, lo que puede ocurrir en un caso como ese, cuando se actia con
informacién incompleta.
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Supoéngase que solo existen dos pasivos bancarios, con rentabilidades:

(DR1=0.60—030El —(0.33)

(2) R2=0.20 — 0.20 E2

Donde el término en paréntesis en la ecuacién (1) no es directamente observable, y E |
y E2 son los correspondientes encajes. Sien lasituacion original E1 =0.30y E2=10.10,
y suponemos que ambos activos tienen igual peso relativo, el rendimiento efectivo
promedio sera R = R1 =R2=0.18%, y la varianza efectiva sera, per supuesto, cero.
Sinembargo, los niveles observables directamente seran R1 =0.51%, R2=0.18%, con
rendimiento promedio R = 34.50% y Var = 2.72%. Una estructura alternativa de
encajes, que minimizaria la varianza observada con la restriccion de que los encajes no
sean negativos y que el rendimiento promedio no caiga por debajo del observado 2,
seria E1 = 36.70% y E2 =0, lo que arrojaria una rentabilidad promedio observada de
34.50% y una varianza observada de 2.10%. Sin embargo, al adoptar esa nueva
estructura de encajes la verdadera varianza habria aumentado: de cero a 0.04%,.

La dificultad para resolver un problema cuando parte de la informacién necesaria no
esta inmediatamente disponible no justifica actuar como si esa informacion no fuera
pertinente. Una importante funcion de la teoria es la de permitir deducir la presencia
de elementos que no son directamente observables, y evitar los errores en que se
incurriria de otra manera. Un ejemplo famoso de deduccion de un elemento que, en su
momento, no era directamente observable es el del descubrimiento del planeta Nep-
tuno, citado en muchos textos de metodologia cientifica. La érbita de Urano mostraba
cierta “irregularidad™ que resultaba inexplicable, de acuerdo con la teoria sobre las
orbitas planetarias, a menos que en cierto punto del sistema solar existiera otro cuerpo
planetario. Leverrier dedujo, por esa razon, la existencia de Neptuno, cuya existencia
solo pudo ser comprobada empiricamente poco después, a solo 52’ del punto sefialado
teéricamente por Leverrier. A un nivel muy inferior en importancia, pero conceptual-
mente idéntico, tenemos aqui una teoria econémica que ha funcionado bien en muchos
otros casos, y que predice que, si en efecto existieran grandes diferencias en la
rentabilidad efectiva de los pasivos bancarios, su composicion estaria cambiando en
favor de los mas rentables. Laevidencia de estabilidad en la composicion de los pasivos
bancarios cumple aqui el mismo papel que el de la evidencia de la érbita “irregular” de
Urano en el famoso ejemplo citado: es bastante obvio que en la situacién inicial deben
existir costos de captacion o manejo de algunos pasivos que no han sido incorporados
plenamente en los datos utilizados, y que hacen que las rentabilidades efectivas sean
virtualmente iguales en el margen.

2 Larazén por la que no se aflade en este caso la restriccidon adicional de que el nivel promedio del encaje no caiga es,
sencillamente, que en este ejemplo simplificado, donde sélo entran dos pasivos bancaries y dos encajes, una restriccion
adicional tomaria el inico grado de libertad atin disponible. Si se aceptara complicar la ilustracién, insertando un tercer
pasivo, seria posible introducir la restriccién adicional de no disminuir el nivel del encaje, sin sobredeterminar la
solucidn.
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III (Cual debe ser la funcién objetivo?

Supongamos ahora que el término en paréntesis en la ecuacién (1) no existiera, y que en
efecto se partiera de una situacién de desequilibrio, con rentabilidades muy diferentes
para los distintos pasivos bancarios. ;Existe alguna justificacién econémica para
intentar minimizar la varianza de la rentabilidad?

Hay que decir con franqueza que estamos en presencia de una de las confusiones
conceptuales mas frecuentes y peligrosas en materia de optimizacién econdémica. La
proposicién elemental de que para maximizar el retorno total de un recurso €éste debe
asignarse de tal manera que su rendimiento marginal sea igual en todos los usos no
implica, de ninguna manera, que la politica econémica deba buscar, mediante impues-
tos o subsidios, la igualacion a priori de esos rendimientos marginales. Todo lo
contrario: un intento de igualacion a priori eliminara el incentivo de mercado para que
los recursos se desplacen en la direccién requerida, y llevara a un resultado econdmico
indeseable. La igualacién de los rendimientos marginales debe ser un resultado del
desplazamiento de los recursos, y no de medidas de politica. En su viejo texto de
principios de economia K. Boulding hacia notar que, si se hubiera usado la politica
econémica para igualar las rentabilidades de las diferentes actividades, se hubiera
gravado con altos impuestos a los ferrocarriles o se hubiera subsidiado a las diligen-
cias para que ambos medios de transporte pudieran competir en igualdad de condicio-
nes, y se habrian tomado otras medidas similares cuya consecuencia habria sido la de
paralizar todo el proceso de desarrollo econémico.

En el caso de los pasivos bancarios, supdngase que, después de haber ajustado la
estructura de encajes e inversiones, en la forma sugerida por Gémez y Vargas, tuviera
lugar una ganancia sustancial en la eficiencia de manejo de las cuentas corrientes,
mientras los costos de los otros activos permanecen inalterados, o aumentan. En su
proxima revision de la situacidn los investigadores encontrarian que la varianza de la
rentabilidad era superior a la minima viable y, tras rehacer sus calculos, propondrian
un cambio en la estructura de encajes e inversiones que castigaria a aquellos pasivos
donde hubieran ocurrido ganancias en eficiencia, y premiaria a los mas rezagados. Es
dificil pensar en un mecanismo con un efecto mas perverso sobre la eficiencia econé-
mica que el criterio de minimizacién de la varianza de la rentabilidad propuesto por
los autores.

IV Inestabilidad de la solucion

Supoéngase ahora que se aceptara el criterio de optimizacién propuesto, y que toda la
informacién pertinente fuera observable en forma directa. La varianza que, de

111



ENSAYOS SOBRE POLITICA ECONOMICA, No. 17, JUNIO, 1999, BOGOTA-COLOMBIA

acuerdo con el criterio propuesto por Gémez y Vargas, seria minimizada tiene la
expresion general:

(3) Var = al * (R1—R)? + a2 * (R2—R)?

donde R eslarentabilidad promedio y al y a2 las participaciones relativas de cada tipo
de pasivo dentro del total. Es claro que el resultado de la minimizacién dependera del
peso relativo de cada uno de los pasivos. Asi, por ejemplo, si las funciones de
rentabilidad fueran como las indicadas en las ecuaciones (1) y (2) de la seccién 2, pero
sinque en laecuaciéon (1) entre el término en paréntesis, y sial = a2 =0.50, la solucién
que minimizaria la varianza con la condicién de que la rentabilidad promedio no
disminuya seria, como yadijimos, E1 =36.70% y E2 = 0. Pero si, por cualquier razén,
durante el préximo afio la composicion de los pasivos se alterara, de manera que
al =0.80 y a2 = 0.20, la nueva solucién minimizadora seria E1 = 31.65%, E2 = 0.
Aunque enesta ilustracién se ha omitido, paraevitar complicaciones innecesarias en
un ejemplo, la restriccion de que el volumen total del encaje monetario no dismi-
nuya, es claro que la conclusidn general no se altera: el método de optimizacioén
propuesto llevaria a modificar la estructura de encajes cuando quiera que se presente
un cambio en la composicion de los pasivos bancarios, e introduciria una inestabili-
dad por demas gratuita en la politica monetaria y financiera.

Quizas no sobre anotar que ¢l problema en este caso no radica en el hecho de que “la
solucidon concreta dependa de los valores de los pardmetros”, cosa que podria ser
considerada tautoldgica en el planteamiento del problema. La deficiencia radica,
precisamente, en plantear el problema de tal manera que entren como parametros de
la solucién factores que deberian ser irrelevantes, de acuerdo con criterios general-
mente aceptados para el manejo de la politica financiera y monetaria. En politica
econémica aplicada la estructura de encajes deberia ser relativamente estable, por
muchas razones practicas, y no estar expuesta a modificaciones radicales por causas
tan triviales como seria, en este caso, un cambio en la composicion de los pasivos.

‘ Restricciones y politica econémica

Finalmente, supéngase que se hace abstraccién de la informacién relevante sobre el
equilibrio inicial del mercado y que, adicionalmente, en gracia de discusion, se acepta
el criterio de optimizacién propuesto. Todavia cabe preguntarse si es valido, en un
problemade politica econdémica aplicada, escoger caprichosamente las restricciones, o
si una parte esencial del proceso de “optimizacién” no consiste, precisamente, en
identificar las restricciones que son validas de acuerdo con la teoria y la experiencia, y
en desechar aquellas que simplemente definen el statu quo.
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Cuando se trata de politica econdmica practica, y no de un ejercicio puramente
matematico de minimizacion, el economista debe aprovechar el cuerpo de latéoriayla
experiencia, y no puede conformarse con una optimizacién bajo restricciones arbitra-
rias. Sin pretender un andlisis exhaustivo del problema especifico parece necesario
mencionar, por lo menos, los siguientes aspectos:

a) En general, los encajes monetarios no deben ser manipulados para lograr objetivos
de rentabilidad o de manejo monetario coyuntural. La teoria sugiere que su nivel debe
fijarse con criterios de largo plazo, y que para ¢l manejo monetario deben utilizarse
instrumentos mas eficaces y m4s neutrales sobre los pasivos bancarios, como las
operaciones de mercado abierto.

b) La bisqueda de eficiencia general hace recomendable que, incluso si fuera preciso
garantizar cierto monto de recursos mediante inversiones forzosas, esto se logre
mediante inversiones de la base mas amplia posible, de tal manera que el monto de
recursos obtenido no sea demasiado sensible a la composicidn de los pasivos bancarios 3.

c) El criterio de no elevar el costo promedio de las inversiones forzosas puede entrar
en grave conflicto con la eficiencia, ya que la “necesidad” de mantener un bajo costo
refleja una concepcion del crédito de fomento que favorece tasas de interés muy
subsidiadas, las cuales crean distorsiones en la asignacién de los recursos. Por
supuesto, podria argumentarse que el método propuesto es “enteramente general”,
y que incluso si existiera desacuerdo con la funcién a maximizar o minimizar, con la
informacién relevante para ese efecto o con la pertinencia de las restricciones,
siempre seria posible llegar a nuevos resultados modificando la funcién objetivo,
obteniendo toda la informacidn necesaria y estableciendo nuevas restricciones. Lo
malo es que en ese caso todo el trabajo se convierte en un complicado ejercicio de
computacién, vacio de contenido econémico relevante.

VI Conclusiones

Como se ve, la pretension de Gémez y Vargas de haber contribuido con su articulo a
Tesolver un problema real de politica monetaria y financiera carece de fundamento.
Para comenzar, el intento de minimizar la varianza de la rentabilidad observada de
los diferentes pasivos bancarios deja por fuera elementos tedricos y observaciones
empiricas pertinentes, y conduce a un resultado totalmente contrario al buscado: la

*  Paraunadiscusién mas amplia de este punto véase J. Ferndndez, “Préstamos forzosos vs. Inversiones forzosas”, Banca
y Finanzas, Ene.-Feb. 1990,
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varianza efectiva de la rentabilidad probablemente aumentard tras las modifica-
ciones propuestas, en lugar de disminuir. La Gnica razén por la que esa falla en
lograr el objetivo al que aspiran los autores no es demasiado grave es que seria
todavia peor alcanzarlo: igualar, a priori, las rentabilidades marginales de diferen-
tes actividades (o minimizar su varianza, bajo restriciones) es, precisamente, una de
las cosas que la politica econdémica NO debe hacer. Por otra parte, el método
propuesto llevaria a modificar la estructura de encajes € inversiones cuando quiera
que se alterara la composicién de los pasivos bancarios, introduciendo asi una
inestabilidad enteramente gratuita en la politica econémica. Finalmente, debe
sefialarse que en politica econémica la verdadera optimizacién no consiste en
minimizar o maximizar alguna cosa bajo restricciones arbitrarias: hay un cimulo
de teoria y de experiencias que debe orientar la politica aplicada, y que en este caso
concreto sugiere que las restricciones escogidas por los autores son particularmente
infortunadas.

Si se hace abstraccion de las fallas econémicas del articulo, lo que queda es una

ilustracién de la posibilidad de minimizar una funcién cuadratica bajo restricciones
lineales. Sobre ese aspecto del trabajo no tengo objeciones de fondo.
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