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Apertura, encajes e intermediacion financiera

Hernando Vargas H.'

n este trabajo se desarrolla un modelo tedrico simple de dos periodos capaz
de acomodar varios hechos estilizados de la macroeconomia y el sector
financiero colombianos en la década actual, con el fin de responder dos
preguntas: i. ;Como varian los efectos macroecondémicos de cambios en las
tasas de encaje e inflacion ante distintas secuencias de gasto publico e
impuestos? y ii. ;Cudl seria el perfil definitivo del sistema financiero tras la
apertura, en presencia de tasas de encaje e inflacion superiores a los niveles
internacionales? Respecto a la primera pregunta, se arguye que en un pais
con encajes e inflacién relativamente altos, el Gobierno recibe ingresos no
despreciables por concepto del impuesto inflacionario sobre la reserva del
sistema financiero. Asi, si se ha de respetar la restriccion de presupuesto
intertemporal del Gobierno, los efectos de la reduccion de este impuesto
distorsionante dependen de la forma como se ajuste el resto de la politica fiscal. En cuanto a la
segunda pregunta, se muestra que si se mantienen altas tasas de encaje e inflacion después de la
apertura, puede restringirse la actividad del sistema financiero a segmentos reducidos del
mercado local de préstamos o puede comprometerse la viabilidad del propio sistema, a menos
que no se profundice (o se reverse) la apertura de capitales. Este resultado se interpreta en el
sentido que un costo adicional de un manejo fiscal deficiente es la proteccion del sector
Jfinanciero, con la consiguiente pérdida de los beneficios de la inversion extranjera y la
diversificacion internacional de riesgos.

Una versién anterior de este documento fue presentada en las Il Jornadas de Economia Mohetaria e
Internacional en La Plata, Argentina, mayo de 1997. Se agradece las observaciones del comentuarista,
de un evaluador anénimo designado por ESPE y de los asistentes a los seminarios de Fedesarrollo y de
Estudios Econémicos del Banco de la Repdblica. Si embargo, el contenido del trabajo es
responsabilidad onica del autor. Se agradece, igualmente, la ayuda de Marcela Eslava en la
recopilacién y construccién de las cifras.



[. INTRODUCCION

Al igual que en otros paises del area, a finales de la década pasada y comienzos de la
presente, Colombia emprendié una apertura de su cuenta de capitales y profundas
reformas de su sistema financiero. En los afios que siguieron a estas reformas, se
registraron varios fendmenos a nivel macroecondmico, en el sistema financiero v en la
estructura financiera del sector privado. En particular, cabe mencionar los siguientes:

e Importantes flujos de capitales hacia el pais, un crecimiento de la demanda
doméstica superior al del producto y una correccion del gasto privado en los
ultimos dos afios.

e Una expansion sostenida del gasto de las administraciones publicas acompafiada
de elevaciones sucesivas de los impuestos.

e Una caida lenta de la tasa de inflacién.

e Reduccion de la tasa promedio del encaje requerido y de la dispersion de las
tasas de encaje.

e Un crecimiento marcado del crédito del sistema financiero que comienza a
corregirse en el ultimo afio. Simultaneamente, una mayor concentracion en la
cartera hipotecaria y de consumo.

e Un cambio en el patron de ahorro de las empresas y una mayor dependencia
del crédito externo.

o Entradas crecientes de recursos externos (inversion extranjera directa y deuda de
largo plazo) hacia el sector financiero y aumento sustancial del nimero de
establecimientos en el mismo.

En este trabajo se desarrolla un modelo tedrico simple de dos periodos capaz de
acomodar algunas de las observaciones descritas, con el fin de ilustrar las respuestas
a dos preguntas especificas:

e ;Cémo varian los efectos macroecondmicos de cambios en las tasas de encaje €
inflacion ante distintas secuencias de gasto publico ¢ impuestos? En un pais con
encajes ¢ inflacion relativamente altos, el Gobiemno recibe ingresos no despreciables
por concepto del impuesto inflacionario sobre la reserva del sistema financiero'.

En 1996 la reserva requerida del sistema financiero colombiano fue de aproximadamente el
3.8% del PIB. Con una inflacién cercana al 20% anual, esto representa un impuesto
inflacionario del 0.77% del PIB, frente a un déficit del Gobierno Central del orden del 4.2% del
PiB.



Asi, si se ha de respetar la restriccion de presupuesto intertemporal del Gobierno,
los efectos de la reduccion de este impuesto distorsionante dependen de la forma
como se ajuste el resto de la politica fiscal. Este punto es relevante para Colombia,
donde la tasa promedio de encaje requerido ha disminuido en los ultimos afios, se
plantea la posibilidad de remunerar los encajes (Zuleta, 1997)?, la autoridad
monetaria pretende bajar la inflacion y se han incrementado notoriamente los
impuestos vy los gastos del Gobierno.

o ;Cual seria el perfil definitivo del sistema financiero tras la apertura, en presencia
de tasas de encaje e inflacion relativamente altas? En este punto se arguye que, de
mantenerse estas tasas, se restringe la actividad del sistema financiero a segmentos
reducidos del mercado local de préstamos o puede comprometerse su viabilidad, a
menos que no se profundice (o se reverse) la apertura de capitales.

El documento esta organizado en cinco secciones ademas de esta introduccion. En la
siguiente, s¢ detallan brevemente los fendmenos mencionados atras. En la tercera
seccion, se presenta el modelo tedrico de dos periodos para una economia cerrada, y se
ilustran las consecuencias de cambios en los encajes y en un impuesto con efectos
similares a los que la inflacion tiene sobre la intermediacion financiera. En la cuarta
seccion se examinan los resultados de una apertura de capitales con caracteristicas
similares a las observadas en Colombia. La quinta seccion concluye.

II. ALGUNAS TENDENCIAS RECIENTES DE LA ECONOMIA
COLOMBIANA

En el marco de amplios cambios estructurales, Colombia emprendidé una reforma
financiera y una apertura de capitales desde finales de la década anterior. El contenido
de dichas reformas es en buena parte similar al de aquellas que se implantaron en otros
paises de la region®. En los afios que siguieron a estas reformas, se registraron varios
fenomenos a nivel macroeconémico, en el sistema financiero y en la estructure
financiera del sector privado. A continuacion se ilustran algunos de ellos.

De hecho, buena parte de las operaciones de mercado abierto de los Gltimos tiempos se han
efectuado con ftitulos del Banco Central a un dia, un pasivo muy cercano a reservas
remuneradas.

! Véase Zuleta (1997), Steiner et al. (1997) y Uribe (1995) para una descripcién de las reformas.
Vale la pena sefialar que, desde 1993, las autoridades econémicas colombianas han
establecido nuevos controles al endeudamiento externo, con el argumento de que las entradas
de capitales comprometian el logro de sus metas monetarias y cambiarias.



A. EXPANSION DE GASTO INTERNO

Las entradas de capital que comenzaron al principio de la década dejaron de ser
esterilizadas en 1991, dando origen a un aumento pronunciado de los agregados
monetarios v del crédito del sistema financiero. La relacion cartera del sector
financiero/PIB paso del 26% en 1989 al 42.4% en 1996. La contrapartida de este
aumento fue un crecimiento de la demanda doméstica muy por encima del producto, y
la aparicion de déficit crecientes en la cuenta corriente de la balanza de pagos. Como
se aprecia en el Cuadro 1, buena parte de esos déficit se originaron en una caida del
ahorro privado y una expansion rapida de la inversion privada. A su vez, el declive del
ahorro privado se explica por la reduccion del ahorro de las empresas y los hogares.
De acuerdo con el comportamiento reciente de las variables de crédito v con las
estimaciones disponibles del ahorro y la inversion privados, existen indicios de que a
finales de 1995 comenzd a presentarse una correccion del gasto de dicho sector.

Cuadro 1
Colombia: Balance macroecondémico
(Porcentaje del PIB)

Ario dp-Sp) XK-M) (G+Ig-T) SpP S S I Gasto Ingresos
Hogares Empresas Privada publico(*) tributarios(*)
1985 -2,78 -1,98 4,76 12,2 7.1 3,1 9,41 7.7 8,5
1986 -4,31 3,99 0,31 13,8 8,0 5.8 9,53 73 9,0
1987 -1,43 097 0,46 134 7.0 6,4 11,98 7.4 9,5
1988 -1,64 0,51 1,13 14,7 7.7 7.1 13,06 7.7 9.3
1989 -1,66 0,95 0,71 126 6,6 6,1 10,97 8.0 9,2
1990 -1,45 2.82 -1.37 12,7 6,6 6,1 11,25 7,7 9.3
1991 -3,47 6,72 -3,26 12,1 9,1 3,0 8,66 7.9 10,5
1992 -0.34 1,81 -1,47 9.3 6,5 2.7 892 8.8 11,2
1993(p) 0,85 -1,53 0,68 10,4 6.0 44 11,25 10,2 1.5
1994(pr) 3,65 -3,99 0,33 8,7 5.3 33 12,31 11.2 119
1995(e) 4,59 -5,40 0,81 8.7 13,30 115 11.1
1996(e) 9,2 12.4 11,3

(*) Corresponde a los gastos corrientes (excluyendo intereses) y a los ingresos tributarios del Gobiemo Central. (p)
provisional, (pr) preliminar, (e) estimado.

Fuente: Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE) - Cuentas Nacionales hasta 1989 y en
adelante las estimaciones de inversion v ahorro, tanto piblico como privado, corresponden al Departamento
Nacional de Planeacién (DNP).

Por su parte, el gasto de las administraciones publicas ha mostrado una tendencia
creciente a lo largo de la década, acompanada, hasta 1994, de aumentos paralelos de
los ingresos tributarios. Estos ultimos estan asociados con reformas tributarias
sucesivas emprendidas desde ¢l comienzo de los afios noventa. Hacia el futuro, sc



espera que la tendencia del gasto s mantenga, impulsada en parte por el proceso de
descentralizacion iniciado en 1991

B. REDUCCION DE LOS ENCAJES Y LA INFLACION

Con la creacion de un banco central independiente en 1991, la autoridad monetaria ha
conducido las politicas monetaria y cambiaria con ¢l objetivo de bajar gradualmente la
inflacion. Esta ha bajado de 24.3% en promedio durante 1980-1991 a 22.3% en
promedio entre 1992 y 1996, y ha exhibido una tendencia decreciente en el ultimo
periodo (bajé de 26.8% en 1991 a 21.6% en 1996):

Por otra parte, el porcentaje promedio de encaje requerido del sistema financiero ha
caido sustancialmente en los ultimos dos afios. Entre 1986 y 1990, dicho porcentaje
fue del 18.6%; entre 1990 y 1993, 19%, y entre 1994 v 1996, 13.5%, alcanzando un
nivel de 8.6% en febrero de 1997. Parte de esta caida se explica por reducciones en
los porcentajes de encaje legal, v parte por la recomposicion del pasivo de los
intermediarios financieros.

C. CAMBIOS EN LA ESTRUCTURA DEL ACTIVO DE LOS INTERMEDIARIOS Y
DEL PASIVO DEL SECTOR PRIVADO NO FINANCIERO

Como se aprecia en el Cuadro 2 vy se explico anteriormente, la expansion del
gasto doméstico privado tuvo como contrapartida un rapido crecimiento de la
cartera del sector financiero. Buena parte de este incremento se dirigi¢ hacia
crédito hipotecario y de consumo, como se muestra en el Cuadro 3. Por otra
parte, se amplio el acceso de las empresas colombianas al crédito externo, razoéon
por la cual esta fuente cobra importancia desde 19931

¢ A este respecto, vale la pena resefiar los resultados de Sdanchez et al. (1996), quienes muestran
cdmo, a partir de 1992, se registré una calda del ahorro empresarial en Colombia y una
ruptura de su vinculo con las utilidades, al tiempo que aumenté el uso de recursos de crédito
interno y externo. Ademds de observar una caida del ahorro de todas las empresas, algunas
pruebas econométricas efectuadas en ese trabajo indican que las empresas que enfrentaban
restricciones de liquidez hasta 1991 registraron una disminucién mds pronunciada de su
ahorro. El mismo estudio encontré que entre 1982 y 1994 las firmas mds grandes {por activos)
obtuvieron entre el 14.7 y el 21.1% de sus fuentes de financiacién de operaciones con el
exterior, en tanto que para las firmas mds pequefias tal porcentaje se situé entre el 6.02 y el
9.51% (Sdnchez et al. p. 23).



Cuadro 2
Colombia: Algunos flujos financieros seleccionados

(Porcentaje del PIB)
Préstamos del Préstamos del sector Préstamos del sector
sector financiero a financiero a las sociedades externo a las sociedades
los hogares privadas no financieras privadas no financieras
1980 2.4
1981 2,1
1982 2,1
1983 2,6
1984 2,6
1985 2,5
1986 2,1
1987 2,2
1988 1,7 2,5 -0,12
1989 2,3 3.1 -0,81
1990 19 2,5 -0,38
1991 1,1 1,2 0,40
1992 4.9 33 0,15
1993 5,4 6.3 1,03
1994 7.0 6,1 0,79
1995 59 5,6 0,81

Fuente: Cuentas Financieras de Colombia - Banco de 12 Republica, Subgerencia de Estudios Econdmicos.

D. PRIVATIZACIONES, INVERSION EXTRANJERA Y CRECIMIENTO DEL
NUMERO DE INTERMEDIARIOS

El sector financiero colombiano ha recibido flujos importantes y crecientes de
inversion extranjera directa (Cuadro 4). Adicionalmente, al pais han entrado
grandes sumas por créditos externos destinados a adquirir entidades financieras
oficiales en venta.

Por otro lado, ¢l numero de establecimientos financieros pasé de 91 en 1989 a
141 en 1996. La mayor parte de este aumento corresponde a pequeiios
intermediarios especializados en crédito de consumo y Jeasing. Sin embargo, la
mayoria de los activos del sistema se concentra en unos cuantos establecimientos
(Zuleta, 1997).
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Cuadro 3
Colombia: Cartera calificada del sistema financiero

(Porcentaje de la cartera total)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996

Comercial 57,7 532 50,5 49,2 50,4 47,6 50,8
Consumo 21,7 23,1 26,6 28,3 25,9 25,7 234
Hipotecaria 20,6 23,6 23,0 22,5 23,7 26,7 258

Fuente: Superintendencia Bancaria.

Cuadro 4
Inversién extranjera neta en establecimientos financieros
(Millones de délares)

Ao Flujos
1987 0,0
1988 -3,0
1989 3,2
1990 4,8
1991 42
1992* 923
1993* 1155
1994* 1134
1995* 195,0
1996* 6670

(*) Preliminar. Excluye inversion de portafolio.

Fuente: Banco de la Republica, Subgerencia de Estudios Econémicos, Balanza de Pagos.
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IIT. MODELO DE ECONOMIA CERRADA

A. PRINCIPALES SUPUESTOS

Se plantea un modelo simple de dos periodos donde se introduce de manera ad-
hoc la intermediacion financiera sujeta a costos o distorsiones que generan una
brecha entre las tasas de interés activas y pasivas’.

En esta economia existen cinco agentes:

¢ Hogares (consumidores) pacientes (baja tasa intertemporal de descuento).
e Hogares (consumidores) impacientes (alta tasa intertemporal de descuento).

¢ Firmas que producen biencs a partir de capital y trabajo con una tecnologia
de rendimientos constantes de escala.

o Intermediarios financieros (“Bancos™).

e Gobiemo.

Se supone que hay un solo bien, no hay incertidumbre y que todos los agentes
tienen prevision perfecta.

Los consumidores viven dos periodos. En su primer periodo de vida, reciben una
dotacién #;, que puede ser empleada para consumir, ahorrar y pagarle impuestos
al gobierno. Adicionalmente, estos hogares poseen una unidad de trabajo en su
segundo periodo de vida, sobre la cual reciben un salario #,, que se utiliza para
consumir y pagar impuestos®.

La intermediacion financiera aparece porque se supone, de una manera ad-hoc,
que se requiere para canalizar el ahorro de los individuos hacia las firmas y los
consumidores. Implicitamente se presume que existen costos de transaccion muy

Chari, Jones y Manuelli (1996) presentan un modelo de crecimiento endégeno mas sofisticado
(de horizonte infinito, con dinero y capital no intermediado) donde se introduce la
intermediacién financiera de forma similar.

Los hogares no trabajan en el primer periodo; simplemente reciben la donacién #i. De la
misma manera, no existe capital inicial, por lo cual la inversién del primer periodo es igual al
acervo de capital del (comienzo del) segundo perfodo. Alternativamente, podria suponerse que
los agentes reciben una dotacién exégena de capital al comienzo del primer periodo y que
ofrecen una unidad de trabajo ineldsticamente en el mismo. Esto no cambiaria la estructura ni
los resultados del modelo, puesto que, al ser exégeno el capital, los salarios y el producto del
primer periodo estarian predeterminados.
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altos cuya naturaleza explica la presencia de los intermediarios y hace que la
intermediacion “domine™ a un sistema de préstamos directos.

La tecnologia de las firmas requiere capital (intermediado) y trabajo para
producir bienes de consumo en el segundo periodo, a partir de una tecnologia que
exhibe retornos constantes de escala.

Ademas de hacer préstamos a los propietarios de las firmas, los bancos son
forzados por el Gobierno a prestarle una fraccion, e, de los depositos a una tasa
de interés igual a cero. Adicionalmente, €l Gobierno impone un gravamen,
sobre dicha fraccion. En otras palabras, el Gobierno obliga a los bancos a concederle
préstamos a tasas de interés reales negativas. Los impuestos recaudados son
utilizados por el Gobierno para cubrir una secuencia de gastos de consumo.

B. PROBLEMA DE LOS CONSUMIDORES

Existen N consumidores, donde N =N, +Np, N, = nimero de consumidores
impacientes, y N, =numero de consumidores pacientes. Los hogares ofrecen una
unidad de trabajo inelasticamente en su segundo periodo de vida, por la cual
reciben un salario #¥,, determinado en ¢l mercado de trabajo.

Cada consumidor tipo i(i = {7, P}) enfrenta el siguiente problema:

Max U'(C{,Q )
C|.Cy 0 d" b,

sa: T, +C| +d, +b, =W, +1"
T +Ch =Wy +(d, +b, )1+77) =1 (14 7)

CLasif.d.b 20

donde Uy v U3 >0. v U’ es concava.

El consumidor puede ahorrar en dos activos perfectamente sustitutos: depositos
bancarios, d;, v bonos del gobierno, b;, sobre los cuales recibe una tasa de interés,

r?, o pedir préstamos. /7, a una tasa . Todos los consumidores estan sujetos a
la secuencia (T, 73) de impuestos de suma fija.
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Puesto que los depositos bancarios y los bonos del Gobierno son sustitutos perfectos,
la decision pertinente de los consurmidores se concentra sobre su suma, s; =4, +4;. Su
distribucion se determina por el sistema financiero y la restriccion presupuestal del
Gobierno, como se explicara mas adelante. Reemplazando las restricciones de
presupuesto en la funcién de utilidad y tomando las condiciones de primer orden
(Kuhn-Tucker) s¢ obtiene que si »” > r, habra tres posibles clases de solucion para
el consumidor’ (véase Anexo 1):

I ﬂ:lw”,lﬁ’zo,ﬂmw",s,. =0
2 2
II: Yoty 20,ﬂ<1+rH,l‘H =0
2 2
III: -q1—>1+r",ﬂ<1+r”,liH =5=0
2 2
Graficamente:
C2
11
1+rd
W2-T2 III
I
1+1H Cl
WI-T1

7 Véase también McCandless y Wallace, 1991, pp. 328-346.
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C. PROBLEMA DE LAS FIRMAS

Las firmas producen bienes de consumo en el segundo periodo con una
tecnologia: F(K,X),Fx >0,Fy >0, y F()concava y con rendimientos constantes
de escala, donde X es capital y X trabajo. De esta forma, una firma tipica unica
resuelve:

Max F(K,X)-r'K-WX-6 K
KX

s.a: K=t

Donde // son los préstamos recibidos del sistema financiero y » su costo. Recuérdese
que todo el capital de la economia debe ser intermediado®. Por simplicidad, se supone
que 6 =0, con lo cual las condiciones de primer orden son:

FK =rf
Fy =W,

D. SISTEMA FINANCIERO

En esta version del modelo se supone un sistema financiero competitivo que capta
depdsitos de los hogares y, en algunos casos, del Gobierno®. Parte de estos recursos
deben ser prestados al Gobiemo a una tasa de rentabilidad igual a cero®. El resto
puede ser prestado a las firmas y los hogares.

Ademas de forzar al sistema financiero a “encajar” una fraccion, e, de sus depdsitos
en préstamos a una tasa de interés igual a cero, el Gobiemno grava estos préstamos con
una tasa impositiva 7. Es decir, el rendimiento real de los préstamos al Gobiemo es

Esta especificacién es similar a la presentada en Gémez (1997).

s Como se verd mds adelante, si el Gobierno tiene recursos excedentes, los invertird en depésitos

bancarios a la tasa de interés 9.

10 Nétese que en este modelo los encajes aparecen Unicamente como un instrumento de financiamiento
péblico y tributacién. En otros modelos més completos, es posible que exista una demanda de reservas
de los bancos para cubrir, por ejemplo, choques de liquidez. En estos casos, habrd una fraccién del
encaje que los bancos mantendrin voluntariamente, y el comportamiento dindmico de la economia
depende, entre otras cosas, de si los encajes legales exceden los voluntarios (véase Bhattacharya et al.
(1997) y Espinosa y Yip (1995 y 1996)).
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-7 . Finalmente, se supone que ¢l sistema financiero no consume recursos y, por lo
tanto, se abstrae de costos operativos.

De esta forma, el problema de un Banco representativo unico es estandar;

Max 717 + ¥ IF - 9D - D
L7 p

s.ai L+ L =(1-€)D

el cual es equivalente a:

d d
Max r”—(ﬂj 7+ rF—(uEJ I

Il

Nétesc que el impucsto, 7, tiene el mismo efecto de la inflacion sobre la
intermediacion financiera cuando existen encajes''.

Las condiciones de primer orden de este problema y las de un equilibrio donde las
cantidades de depositos y préstamos ofrecidos son positivos y finitos implican:

d
:rH: .r_._+_ze
1-e

Para ver esto, considérese el problema de optimizacién de una firma bancaria en presencia de encajes

e inflacién: Max i rH -z 8o F 2 (F_ w4 2D sa (1-eip =27 _[F  Reorganizando términos se
| g

obtiene: M ax rHLH-rFLF-rdD—/T;D-LH 2F = Mae PH L FIF p 2 ¢ D . No obstante, en

este modelo se abstrae de distintos tipos de depdsitos y, en particular, de depdsitos en cuenta
corriente. Puesto que en muchos casos los bancos pagan tasas nominales de interés iguales a cero
sobre estos depdsitos, les es posible extraer seforeaje de los mismos. Por otra parte, al no incluirse el
dinero, en este modelo la tasa del impuesto “inflacionario” es exégena. En modelos donde el dinero
entra explictamente, la inflacién puede ser endégena. En este sentido, vale la pena anotar que la
existencia de una demanda de dinerc que dependa negativamente de la tasa de inflacién, impone un
limite efectivo sobre ésta (al configurarse una “curva de Laffer”). En el contexto del presente modelo,
esto implica que el gobierno no puede elegir valores de 7 arbitrariamente alfos.
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En ausencia de diferencias en costos administrativos, las dos tasas de colocacion
seran iguales'. Se presenta entonces un margen de intermediacion explicado por
el encaje y el impuesto al mismo:

Este margen hace que la grafica de la restriccion presupuestal de los consumidores
tenga un “codo”, como se mostro anteriormente.

E. GOBIERNO

Ademas de gravar los depositos v las dotaciones de los consumidores, el Gobierno
tiene una secuencia de gastos de consumo (G,,Gz). En este modelo el Gobierno
no tiene una funcion objetivo, por lo cual entra solamente como un usuario de los
recursos de la economia y dos restricciones presupuestales”.

Estas son:
Si Gy = NT, —eD>0:
G] - \'T] = €D + B
NTy + 72D -Gy = eD+ B(l +r")
D = Depositos privados = Nd; + Npdp
Si G, - NT, —eD <0

G, - NT, =eD - D,
NI+ D -Gy = eD— 1)8(1 +rd)

D = Depdsitos privados ~ Depositos publicos = N;d; + Npdp + D,

En estructuras no competitivas, es posible que las tasas difieran si las funciones de demanda de
préstamos de hogares y empresas son distintas, aun cuando el riesgo y los costos operativos
marginales de ambas clases de préstamos sean iguales (Vargas, 1997).

Sin embargo, la estructura del modelo se presta para introducir problemas de tributacién, en la
medida en que incorpora tres clases de impuestos (encaijes, “inflacién” y gravamenes de suma fija). Al
respecto, Chari et al. (1996) y Brock (1989) exploran la relacién entre la inflacién y los porcentajes de
encaje requeridos. Bhattacharya et al. (1997), Bacchetta y Caminal (1992) y Espinosa y Yip (1995 y
1996) son otros ejemplos de modelos dindmicos donde se endogeniza la inflacién y se examinan las
consecuencias de diversas politicas fiscales.
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Cuando el déficit publico del primer periodo es menor que los recursos del
“encaje”, los excesos son depositados en el sistema financiero. Con base en todo
lo anterior, definimos una politica fiscal como un arreglo {Tl .T,,Gy,G;y,e,7,B.D, }

F. EQUILIBRIO

Un equilibrio en esta economia es un arreglo:

{C{,CIP,CZI_Cf,lf,I;’,d,,dP,bI,bP,K,X,G,,GZ,Y},B,Dg,W,Wz,rf'rH_rd}

tal que,

1) Todos los agentes optimizan o cumplen con sus restricciones de presupuesto de
acuerdo con los programas descritos anteriormente.

i1) Los mercados de depositos y préstamos se equilibran:

LA = NE e NplE
IF=k

D=N1d1 +dip +Dg
B:NIbI +NPbP

iii) El mercado de trabajo esta en equilibrio:
N=X

iv) El mercado de bienes esta en equilibrio en cada periodo:
NW;, = N,Cl +N,CF +K +G,

K+F(K,N)=N,C; + NpCy +G,

G. EFECTOS DE LA POLITICA DE ENCAJES

De acuerdo con la discusion sobre el problema del consumidor, es claro que
existen varias configuraciones de equilibrio, entre las cuales destacaremos tres:

e Agquellas donde ambas clases de consumidores son prestamistas (depositantes) en
el primer periodo.
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o Aquellas donde una clase de consumidores es prestamista y la otra es prestataria.

o Agquellas donde una clase de consumidores es prestamista y la otra consume
sus dotaciones netas de impuestos™.

Como se muestra a continuacién, la configuracién especifica del equilibrio y el
ahorro de la economia dependen de los niveles de encaje, e, y del impuesto sobre
el mismo, 7. A su vez, los efectos de estas variables cambian con los supuestos
que se hagan sobre la politica fiscal en general. Por simplicidad, en el siguiente

analisis sc trabaja con una funcién de utilidad logaritmica (v’ = LAci)+ aAch )) y

una funcién de produccion de la forma rF(k.x)=4kx'"*. Las funciones de

ahorro y consumo bajo la funcién de utilidad logaritmica se derivan en el Anexo
1,

Observacion 1:

Los efectos de cambios en la tasa de encaje, e, y su impuesto, 1, sobre las tasas
de interés y el ahorro de la economia varian con el resto de la politica fiscal®.

Esta observacion se desprende casi automaticamente del hecho de que el encaje es
una fuente distorsionante de ingresos publicos. Asi, cualquier modificacion al
mismo debe ser compensada por ajustes en otras variables fiscales con el fin de
respetar la restriccion intertemporal de presupuesto del Gobierno. Por lo tanto, en
un contexto de equilibrio general, el efecto final del cambio de encajes dependera
de cuales variables se ajustan y de su impacto sobre las decisiones de los agentes.
Para ilustrar este punto, consideremos los siguientes casos.

Caso 1:

Supongamos, en primer lugar, una politica fiscal en la cual los impuestos sobre
las dotaciones vy el gasto publico del primer periodo son fijos, y el gasto del
segundo periodo se ajusta en la cantidad necesaria para respetar la restriccion de

Existen otros arreglos en equilibrio, como, por ejemplo, aquellos donde ambas clases de
consumidores optan por consumir sus dotaciones en cada periodo, y otras en que ambas clases
de consumidores son prestatarios, mientras que el Gobierno es el Gnico depositante.

Con la funcién de utilidad logaritmica en este modelo de dos periodos y dotaciones fijas se
obtiene sismpre que un alza de la tasa de interés eleva el ahorro individual (e.d., que prima el

efecto sustituciédn sobre el efecto ingreso).

Fry (1988, p. 106) anota brevemente esta observacidn.
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presupuesto intertemporal del Gobierno”. En este caso, el equilibrio en el
mercado de bienes del primer periodo puede expresarse como:

() MW -T-0)+ Np(# -1 - CF)= K +(G, - NT})

Adicionalmente, supongamos que estamos en un equilibrio donde ambas clases de
consumidores son prestamistas (depositantes). Utilizando las condiciones de
equilibrio en el mercado de trabajo y reemplazando las expresiones del ahorro de
los individuos y la inversion de las firmas, se obtiene:

@ N —Tl)(l—H)—H%(K(rll:e’;))_Tz = K(* .7)+(G, - NT)

donde:

H=(N/N)1+8;)" +(Np/N)1+85)"

1 I-a
K(rd,e, T) = N(:}:;j s N rdafre
l-e
d “ 1"%1'
Wg(K(rd,e,T))=(1—a)A E(LA/@—T) =(1-a) T
1-e

Notese que tanto la inversion, K, como el salario del segundo periodo, W,
dependen negativamente de la tasa de encaje, e, y su impuesto, 7. Asi, como se
aprecia en la ecuacion (2), dada una tasa de interés de captacion, un incremento
de las tasas de encaje reduce la inversion de las firmas (puesto que eleva la tasa

v Restringiendo obviamente nuestra atencién a aquellos casos donde se respete la no negatividad

de Gy y G.
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de interés de los préstamos) y, con ella, el salario del segundo periodo. Ante la
expectativa de menores ingresos laborales futuros, los hogares aumentan su
ahorro. Como consecuencia, la tasa de interés real de los depositos cae y, como se
demuestra ¢n el Anexo 2, el efecto neto sobre el ahorro de la economia es
negativo en el nuevo equilibrio. Graficamente:

IS
S \ — 3
|
g
r € aumenta
\"—_—
rd
rd’ rd

En este caso, todos los recursos resultantes de la elevacion de encajes son ahorrados
por el Gobiemo para ser consundos en ¢l segundo periodo. Por esta razén, la curva
de oferta de ahorro solo se desplaza en la medida en que los hogares incrementan su
ahorro ante la expectativa de menores ingresos laborales futuros.

Por otra parte, a pesar de bajar la tasa de interés real de captacion, el impacto
sobre la tasa de colocacion v el margen de intermediacion es positivo, ya que, en
equilibrio, el ahorro v por ende la inversién caen. Esto ultimo solo es compatible
con una elevacion de la tasa de interés de los préstamos bancarios.

Finalmente, una simple revision de la ecuacion (2) revela que, en este caso, un
aumento del impuesto 7 tiene un efecto similar al de un alza de encajes (i.e. caida
de la tasa de interés real de deposito y de la inversion)'.

18 Esta conclusién es estdndar en modelos tipo McKinnon-Shaw, como los resefados en Fry (1988, cap.

2). Si se piensa en términos de bienestar, debe recordarse, sin embargo, que en este modelo la
inflacién es ex6gena. En algunos modelos con dinero donde la inflacién es endégena, un beneficio de
cierto grado de “represién” financiera (representada por altos porcentajes de encaje legal) consiste en
que se induce una mayor demanda de dinero y resulta, por lo tanto, una menor fasa de inflacién
{Bencivenga y Smith (1992) y Espinosa y Yip (1996)).
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Caso 2:

Consideremos ahora una politica fiscal en la cual, dados los impuestos, el
Gobierno ajusta su gasto de cada periodo a los recursos disponibles de impuestos
y del encaje. Es decir, en este caso el endeudamiento con bonos o los depositos
publicos en el sistema financiero son siempre iguales a cero: G, =eD+NT; ¥
G, = NI -eD(1- 7). Como antes, supongamos que estamos en un equilibrio
donde ambas clases de consumidores son prestamistas (depositantes). En
consecuencia, la totalidad del ahorro privado se canalizard a través de depositos
bancarios, y, por lo tanto, la condicién de equilibrio en el mercado de bienes en el
primer periodo se reduce a la igualdad del balance del sistema financiero:

D=K+(G-NI})=K+eD 0 D(l1-¢)=K

Reemplazando las expresiones del ahorro y la inversion privados en la anterior
ecuacion, se obtiene:

© (o)) - fonrt)

donde § es el ahorro total de los individuosy S=D .

En la ecuacion (3) es claro que, dada la tasa de interés de captacion, un
incremento en la tasa de encaje, e, tiene los mismos efectos que en el caso
anterior, pero, adicionalmente, reduce la oferta de recursos prestables al elevar la
fraccion del ahorro mantenida como reserva. Esto implica que el impacto sobre la
tasa de interés de depositos es incierto, aunque la inversion en capital de todas
maneras se reduce. La demostracion formal de este resultado aparece también en
el Anexo 2 vy su intuicion es sencilla: Con la politica fiscal supuesta, cualquier
incremento en los encajes automaticamente se traduce en mayores gastos del
Gobierno (en menor ahorro del mismo en el primer periodo), por lo cual existe
una presion al alza sobre la tasa de interés. Graficamente, podemos ilustrar
algunos ejemplos:
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Un examen de la ecuacion (3) indica que un incremento en el impuesto 7 reduce
siempre tanto la inversion como la tasa de interés de los depositos. Es decir, en
este caso, modificaciones al encaje y a su impuesto (la “inflacion™) pueden tener
efectos contrarios sobre las tasas de interés reales de captacion.

El Cuadro 5 muestra un ejemplo de los casos anteriores, donde, por simplicidad,
se supone que todos los agentes de la economia son idénticos. Al duplicarse la
tasa de encaje, la caida de la inversidén es mayor en el segundo caso (aun en
términos proporcionales), mientras que lo contrario sucede con la tasa de interés
de los depositos"”.

Configuraciones donde los impuestos de uno o los dos periodos se ajustan a un nivel
dado de encajes son mas interesantes, pero también mas dificiles de tratar
analiticamente. Sin embargo, podemos esbozar brevemente la intuicion de las posibles
consecuencias de modificar los encajes en dichos contextos. Supongamos, de nuevo,
que todos los consumidores son depositantes. Si, en equilibrio, un alza de las tasas de
encaje, e, cleva el encaje total, eD, el Gobierno puede reducir los impuestos 7; y/o 7;
de forma que se respete su restriccion de presupuesto intertemporal

9 P o
! Las tasas de interés reportadas en el Cuadro 5 estén expresadas en términos anuales.

i Esto requiere que ry 7 sean de signo positivo. De ofro modo, no se respetaria dicha

restriccién de presupuesto.
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Cuadro 5

Efectos macroeconémicos de cambios en los encajes ante diferentes
casos de politica fiscal

Caso 1 Caso 2
e=0.06 e=0.12 e=10.06 e=0.12
Inversion 19.5 188 19.9 18.5
Cons. Privado 67.5 682 67.8 68.0
G 13 13 123 13.5
4 5.94 366 5.90 5.69
o 6.25 6.30 621 6.32
Wy 1.00 0.99 1.02 0.98
Alnversion 0.7 .14
A Cons, Privado 0.7 02
AG 0 12
ard 028 021
o 0.05 0.11
Cada periodo corresponde a 30 afios, con los siguientes parametros (anuales): r=5%, s =102,

Wi=1, A4=455 a=05 H=Tr=011, N=100.

Consideremos un caso donde el Gobierno reduce 7;. Este cambio incrementa el
ahorro privado (al aumentar el ingreso disponible del primer periodo y caer el
ingreso laboral esperado del segundo), pero reduce el ahorro publico. El resultado
neto es probablemente negativo, puesto que el aumento del ahorro privado
derivado de la disminucién de impuestos es una fraccion de A7}, en la medida en
que, dada la tasa de interés, se presenta un efecto ingreso que eleva el consumo en
ambos periodos. Por otra parte, la mayor tasa de encaje implica tasas de préstamo
mas altas y menor inversion. Al final, habra probablemente una caida del ahorro
y un movimiento incierto de la tasa de interés de los depositos. Si en lugar de
ajustar 7;, el Gobierno reduce 7:, cualitativamente se producira un efecto
similar, solo que esta vez el ahorro publico permanece constante y el privado
disminuve.

El Cuadro 6 ilustra estos casos a través de dos ejemplos donde todos los hogares
son prestamistas (depositantes) y existe una secuencia fija de consumo publico.
En el primero, 7; se ajusta tras la elevacion de encajes. Se observa una caida de
la inversion vy de la tasa de interés de los depositos®. En el segundo, 7> es la
variable que se ajusta. Tanto la situacion inicial como los cambios de las vanables

n Las tasas de interés reportadas en el Cuadro 6 estdn expresadas en términos anuales.
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relevantes son iguales a los del caso anterior, debido a que la funcién del consumo y la
condicién de equilibrio son las mismas? Estos ejemplos muestran, ademas, que
cambios en la financiacién de una secuencia dada de consumo publico que involucren
modificaciones en las tasas de encaje (o su impuesto), tienen efectos reales. En otras
palabras, muestran que no se cumple la “equivalencia ricardiana”. Este resultado es
esperable, por cuanto en los gjercicios se sustituye un impuesto no distorsionante (de
suma fija) por otro distorsionante (encajes).

Cuadro 6

Efectos macroeconémicos de cambios en los encajes ante diferentes
casos de politica fiscal

T; se ajusta T, se ajusta
e=0.06 e=0.12 e=0.06 e=0.12

Inversion 197 18.3 197 18.3
Cons. Privado 67.3 68.7 673 68.7
T 0.116 0.098 0110 0110
s 0.110 0.110 0.142 0.046
rd 392 5.70 592 570
rf 6.23 633 6.23 6.33
Wy 1.01 0.97 101 097
A Inversion -14 14
A Cons. Privado 14 14
ATy 0018 .
47 - -0.096

_ L0.22
Ard 0.22 0.22
; 0.10 0.10

Cada periodo corresponde a 30 afios, con los siguientes pardmetros (anuales): r=5% g l=10,

W =1 4=455 a=05 G =Gy =13, N=100.

n Dada la funcién de utilidad supuesta, el consumo de un individuo prestamista es:
t o d
W 0ot - ! .,
a=0 + 4| o+ 2_ ! Gi+ G ¥( <k Jr‘ ! Tl Esta funcién no depende de la
! 1+rd ]#rd 179"\]~r“’,‘/,‘J‘

secuencia particular de impuestos de suma fija, sino de su valor presente. Igualmente, la
condicién de equilibrio en el mercado de bienes del primer periodo es W - Cj=K+Gy en

ambos casos (7] se cancela).
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Finalmente, vale la pena recordar que en situaciones mas generales en las cuales

las tasas de interés de deposito y préstamo difieren, es posible que no se cumpla

la “equivalencia ricardiana™ aun en modelos simples de dos periodos como este -
(Scarth, 1988)>.

Observacion 2:

En un equilibrio donde algunos consumidores son prestatarios, la disminucion del
ahorro producida por un alza de la tasa de encaje, e, o su impuesto. T. es
compensada parcialmente por un aumento del ahorro de los hogares prestatarios.

Esta observacion es evidente. Dadas las tasas de interés de depdsitos, si suben los
encajes, las tasas de interés relevantes para los prestatarios aumentan,
incrementandose su ahorro. Esto compensa parcialmente la caida en la inversion
producida por la misma causa®. Si el Gobierno sigue una politica fiscal como la
supuesta en el Caso | (G, — NT; fijo), la condicion de equitibrio implica:

“) SP(WZ(K(e, r,rd)),rd) +S1(W2(K(e, r,rd)),rf(e, r,rd)) = K(e,r,rd)JrG] - NT,

donde S y S’ denotan el ahorro de los hogares “pacientes™ (depositantes) €
“impacientes” (prestatarios), respectivamente. En este caso, la tasa de interés de
depositos siempre se reduce tras el alza de encajes (véase Anexo 3), lo cual
implica que el ahorro de los hogares “pacientes” baja. Graficamente:

Supéngase, por ejemplo, que las tasas de depésito son menores que las de los préstamos y un
consumidor estd sujeto Unicamente a impuestos de suma fija en un modelo de dos periodos.
Supéngase, ademds, que inicialmente el consumidor opta por ser depositante. Si el gobierno
mantiene fija su secuencia de gastos, pero incrementa sustancialmente los impuestos del primer
periodo, el consumidor podria verse forzado a tomar préstamos para mantener su consumo
corriente. Sin embargo, la eleccién de consumo cambiaria, ya que la tasa de préstamos difiere
de la de depésitos.

H Siguiendo la 18gica de este resultado, podria pensarse en situaciones donde el alza de encajes

aumente el ahorro de la economia. Sin embargo, estos eventos son muy improbables, ya que
requieren que las tasas de interés de los préstamos disminuyan tras el alza de encajes. En

P ., . , . dr- .
términos de la ecuacién de la tasa de interés activa, para que - 0, se requiere que
e

d
<—(rf+r), lo cual, dado que o >rd, implicaria fasas de interés reales de depésito

de
negativas.
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El Cuadro 7 presenta una comparacion entre la economia, Caso 1, del Cuadro 5,
y otra con una proporcion de agentes prestatarios “impacientes”. Es claro que la
inversion es mucho menos sensible ante cambios del encaje en la segunda
economia. Lo contrario sucede con la tasa de interés de deposito (al menos
proporcionalmente) *.

Los resultados de esta seccion son “extremos™ en el sentido que se supone, de
entrada, que todo cl capital de la economia es intermediado y esta sujeto a
encajes. En un modelo mas realista y complejo habria formas alternativas de
financiacion (préstamos directos, bonos v acciones) que aliviarian, en alguna
medida, los efectos descritos antes. No obstante, si se¢ acepta que los
intermediarios financieros tienen ventajas de informacion y costos (operativos y
de “agencia™), dichas alternativas serian sustitutos imperfectos del crédito
intermediado para una parte importante de los agentes de la economia y, por lo
tanto, los resultados anteriores mantienen alguna vigencia *.

: Las tasas de interés reportadas en el Cuadro 7 estdn expresadas en términos anuales.
2 La literatura sobre las ventajas (y por ende la existencia) de la intermediacién financiera es
extensa. Diamond (1984) es el trabajo pionero al respecio en un contexto de informacién
asimétrica. De otra parte, el cardcter especial de los préstamos bancarios ha sido destacado
por varios autores (Fama (1985), James (1987), Diamond (1991) etc.). La contrapartida de esta
literatura en la teoria macroeconémica ha sido el “canal de crédito” de transmisién de la
politica monetaria. Bernanke y Gertler (1995} ofrece un resumen sobre el tema.
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Cuadro 7

Efectos macroeconémicos de cambios en los encajes con agentes

heterogéneos
Caso 1 Caso 1
Agentes idénticos Agentes heterogéneos
[,5‘1 = Loz} (ﬂ;,‘ =102, 7' = u;!
e=10.06 e=0.12 e=10.06 e=0.12
Inversion 19.5 18.8 10.1 9.9
Cons. Privado 67.5 68.2 76.9 77.1
A 5.94 5.66 6.96 6.68
s 6.25 6.30 7.25 7.27
" 1.00 0.99 0.72 0.72
A Inversion -0.7 -0.2
4 Cons. Privado 0.7 0.2
A -0.28 -0.28
o 0.05 0.02
Cada periodo corresponde a 30 afios, con los siguientes parametros (anuales): r=35%,Wi=1,4=455,

a@=05,G1=13,7] =T =011, N =100. Se supone que el nimero de agentes de cada tipo es el mismo.

IV. ECONOMIA ABIERTA

Con el fin de responder la segunda pregunta del trabajo, en esta seccion se
modifica el modelo planteado para acomodarlo al caso de una economia pequefia
que sc abre a los flujos internacionales de capital.

A. PRINCIPALES SUPUESTOS

A continuacién se describen las modificaciones introducidas al modelo de
economia cerrada y las caracteristicas de la apertura que se estudia:

e Ante todo, para una economia abierta, las condiciones de equilibrio en el
mercado de bienes deben transformarse para reflejar los movimientos del

financiamiento externo:

NW, = N,;C{ +NpC{ +K +G, + NX,

28



K+F(K,N)=N;C] +NpC§ +G, + NX,

donde Nx; y Nx, son los balances comerciales del pais en los periodos 1 y 2,
respectivamente.

Suponemos que el exterior esta poblado por los mismos tipos de agentes de la
economia local, y que los consumidores pacientes extranjeros optan por ser
depositantes en equilibrio.

La apertura que trataremos en este trabajo tiene las siguientes caracteristicas:

* En el exterior las tasas de interés reales de captacion y colocacion son menores
que en la economia cerrada; +/ <r/ y r? <r?. Este supuesto puede
justificarse si la relacion capital/trabajo inicial es mayor en el exterior y el
efecto de las diferencias de encajes € impuestos entre paises no alcanza a
alterar dicha desigualdad en el caso de las tasas de depdsito”.

* Las tasas de encaje, e, y el impuesto, 7, son menores en €l exterior (e' <er < r) .
Esta es una representacion adecuada para paises como Colombia. Puesto que se
supone que ¢ < esto implica que el margen de intermediacion de la economia
cerrada es mayor que el del exterior (recuérdese que el margen es una funcién
creciente de la tasa de interés de depdsito).

* En virtud de la apertura de capitales, las empresas domésticas pueden acceder
al crédito externo (a la tasa -/ ), las empresas extranjeras pueden obtener
préstamos en el sistema financiero local (a la tasa -/ ), los hogares locales
pueden hacer depésitos o comprar bonos publicos en el exterior (a la tasa 7/ )
y los hogares extranjeros pueden hacer depdsitos en el sistema financiero local
o comprar bonos publicos domésticos (a la tasa »?). No obstante, se supone
que los hogares no pueden acceder directamente al mercado de préstamos
del otro pais. Como se desprende de algunos de los hechos estilizados descritos
en la segunda seccion, esta caracteristica se acomoda a lo observado en
Colombia, donde la casi totalidad del crédito extermno obtenido por el sector
privado no financiero ha sido contratado por empresas grandes y medianas,
mientras que las empresas mas pequefias y los hogares deben limitarse al
crédito intermediado domésticamente. Ademas, existen muchas razones por las

En Colombia las tasas de interés reales de certificados de depésito pasaron de un promedio de
8.29% entre 1986 y 1989 a 6.48% entre 1990 y 1996. Las de colocacién pasaron de 17.87% a
16.73% entre los mismos periodos. Ambas tasas son mayores que las externas, aunque es
necesario considerar diferencias en el riesgo, los impuestos y los seguros de depésito de los
paises antes de extraer conclusiones definitivas.
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cuales se puedec observar este patréon (altos costos de administracion e
informacion, reputacion, divulgacion de la mnformacion financiera v contable,
regulacion etc.) y que hacen de este segmento del negocio financiero un servicio “no -
comercializable™.

o El Gobierno conduce una politica fiscal como la del Caso 1 de la seccion anterior.
Es decir, los impuestos sobre las dotaciones v el gasto publico del primer periodo
son fijos, en tanto que el gasto del segundo periodo se ajusta en la cantidad
necesaria para respetar la restriccion de presupuesto intertemporal del Gobierno.

B. EQUILIBRIO

En este contexto, es facil caracterizar el equilibrio de la economia que se abre a
los flujos de capitales:

e En primer lugar, puesto que la economia es pequefia y los depsitos en ambos paises
son sustitutos perfectos, la tasa de interés de los {iltimos se iguala a la externa: < = ¢ .

o Sin embargo, la tasa de interés de colocacion y el margen de intermediacion
continian siendo mayores en la economia local debido a las diferencias en
encaje y su impuesto: e>e’ . r> 7 r/ >rl

e Como resultado de lo anterior, todo ¢l capital de las empresas domésticas es
obtenido a través de créditos externos.

¢ Puesto que las preferencias de cada tipo de agentes son iguales en el exterior y
en la economia local, sabemos que, a la nueva tasa de interés de captacion, los
agentes “pacientes” domésticos optan por ser depositantes (yva que los
extranjeros también lo son).

e Hay dos posibles resultados sobre ¢l sistema financiero:
* Si a las nuevas tasas de interés de deposito, i y de préstamo,

r/ =l 1 *°f  los agentes “impacientes” locales deciden ser prestatarios,
-e

entonces el sistema financiero local se¢ concentrara en mtermediar recursos
hacia dichos agentes, ya que las empresas obtienen toda su financiacion del
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exterior. Este resultado coincide con lo observado en el portafolio activo del
sector financiero colombiano tras la apertura (Cuadro 3)*.

* Si, por otra parte, los encajes y/o su impuesto son “demasiado” altos, es
probable que los agentes “impacientes” domésticos prefieran ser
depositantes o consumir sus dotacioncs. En este caso, ¢l sistema financiero
local desaparece porque no tiene a quién prestar. Este es uno de los
argumentos esgrimidos en Colombia para justificar una apertura parcial
(no total) de la economia a los flujos de capital (Zuleta, 1997).

Finalmentc, al acceder a tasas de préstamo inferiores, la inversion de las
empresas (v de la economia) se¢ incrementa, clevando consigo los salarios
esperados en el segundo periodo. Este ultimo efecto tiende a reducir el ahorro
de la economia abierta, lo cual se ve reforzado por el hecho de que las tasas de
interés son menores tras la apertura. En particular, puede suceder que, con la
misma, los agentes impacientes pasen de ser prestamistas a prestatarios. Asi,
este modelo sencillo de economia abierta replica la caida del ahorro vy el
aumento de la inversion del sector privado colombiano observados a
comienzos de la década (Cuadro 1). Una extension interesante de este analisis
seria el examen de la dinamica v las propiedades del estado estacionario de
una cconomia como la descrita, pero en un contexto de generaciones
traslapadas®.

V. CONCLUSIONES

En este trabajo se desarrolld un modelo simple de dos periodos para ilustrar dos
puntos especificos. Primero, que dado su caracter de fuente de tributacién y
financiacion del Gobiemno, ¢l efecto de cambios en los encajes v la inflacion sobre la
macroeconomia depende del resto de la politica fiscal. Esto es elemental, pero debe ser
considerado en paises como Colombia, donde la autoridad econémica se ha esforzado
por reducirlos, micntras que la situacion fiscal tiende a deteriorarse. En particular, se

No obstante, es necesario ser cuidadoso en la interpretacién de esta observacién. Es posible
que buena parle del cambio en la estructura del activo de los intermediarios financieros
colombianos observado entre 1992 y 1996 refleje el "boom” de consumo que siguié a la
apertura, y no tenga, por lo tanto, un cardcter permanente. Por otro lado, el resultado del
modelo es que dicho cambio es permanente, en tanto depende de las diferencias de encajes e
“inflacién”.

Bencivenga y Smith (1992), Bacchetta, y Caminal (1992), Espinosa y Yip (1995 y 1996) y
Bhattacharya et al. (1997), entre otros, presentan modelos en esta direccién.
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mostrd como, en la medida en que los encajes son fuentes distorsionantes de
financiaciéon del consumo publico, sus cambios tienen implicaciones reales (no se
cumple la “equivalencia ricardiana™).

Segundo, que ante una apertura de la cuenta de capitales, la presencia de tasas altas de
encaje ¢ inflacién en términos internacionales puede restringir la actividad del sistema
financiero a segmentos reducidos del mercado local de préstamos, o comprometer su
viabilidad. Este es uno de los argumentos que se esgrime para no profundizar la
apertura financiera. Sin embargo, otra forma de ver este resultado en conjunto con el
primero, es que un costo adicional de un manejo fiscal deficiente es la proteccion del
sector financiero, con la consiguiente pérdida de los beneficios de la inversion
extranjera y la diversificacion internacional de niesgos.

En este punto, llaman la atencion los flujos crecientes de inversion extranjera
directa en el sector financiero colombiano, asi como el rapido incremento de
numero de establecimientos financieros después de la apertura. Parte de la
explicacién de estos fendmenos tiene que ver posiblemente con la expansion del
gasto privado de principios de la década. No obstante, si se piensa en los
intermediarios financieros como inversiones de largo plazo, habria que concluir, a
la luz del modelo presentado, que tales hechos se explicarian porque:

¢ Los inversionistas esperan un mantenimiento de la proteccion (o cierre adicional)
de la economia.

e Se espera una caida de la inflacion y los encajes.

o Existen violaciones a los supuestos del modelo o aspectos por fuera del mismo,
como competencia imperfecta o atraso tecnologico en el mercado financiero local
(Steiner et al. 1997). En este sentido, una implicacion interesante del modelo de
economia abierta ilustrado en este trabajo es la existencia de diferencias entre
permitir el acceso de los residentes a los mercados financieros intemacionales y
permitir la entrada de intermediarios extranjeros en la economia. En este ultimo
caso, es posible que los bancos que entran exploten ganancias econdmicas (0
mneficiencias) del sector financiero local en los mercados de crédito de consumo o
de pequefios prestatarios, cosa que no sucede con la simple apertura al crédito
externo.

Adicionalmente, se muestra que el modelo sencillo de economia abierta desarroliado en
la segunda parte del trabajo es capaz de replicar la caida del ahorro y el aumento de la
inversion del sector privado colombiano observados en la primera mitad de la presente
década.
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ANEXO 1

Solucion del problema del consumidor

Cada consumidor tipo i(i = {/, P}) enfrenta el siguiente problema:
Max U"(c{ .Ci)
GGy 1 d' b,
sa: T +Cl +d, +b =W, +1
T +Cy =W, +(d, +bi)(1+rd)—liH(1+rH)
e d b 20
donde Uj y U3 >0, v U’ es concava.

Reemplazando las restricciones de presupuesto en la funcidén de utilidad y
tomando las condiciones de primer orden (Kuhn-Tucker) se obtiene:

Max U(W1 I s T +s1(1+rd)—1,.”(1+rH)-T2)

[H

i S

IiH~'[U1 _Uz(l'”H)]l,H =0, U —U2(1+rH)g0
5i -'[-U1+Uz(1+rd)]5, =0, -U +U2(1+rd)s0
Si > r?, habra tres posibles clases de solucion para el consumidor®:

ﬂ:lw”,l,ﬁzo,ﬂzlwd,s, =0
2 U2

30 Véase McCandless y Wallace, 1991, pp. 328-346.
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I8
Yy =1+r4.d, 20,64<1+r”,1,” =0

2 2
U U
—'>1+r",—1<1+rH,/,-H=s, =0
U 2

. . . . , =y _ .
Suponiendo una funcién de utilidad instantanea CRRA: CI ! utilidad
-y

'l
oy . L

y utilizando la restriccion de
-y

1-y
CI‘ -1 C

t

. g

separable en el tiempo: U;= ; B ;
-7

presupuesto intertemporal, resulta lo siguiente:
, e . 7
Ui=cf U =p,05

Si s; > 0, entonces

i

-
) .| — ”w 14 i
[t ] i ome

r

donde Wiy =W, ~T,, v Way =H3 = 1%

Por otra parte, s1 5, =0 y / >0, entonces

1 -1
2N

C = 1+(1+rH)_l(ﬂz(l+rll)); (Ww +1W H) v =G -ty
+r

Finalmente, cuando s, = [/ =0, C! =15, ,Ch =4y

En el caso particular de ¥ =/, entonces L' = Ln((‘{) + /J’Ln(Cé ) y. por lo tanto,

, - Wy : Ay, Moy
C =(1+4) 1(Ww +1+h;"j v s =iy - (1+5) ‘[nw+ 1+“:_‘_),x={d,H}
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ANEXO 2

Efectos de una reduccion de encajes cuando ambos tipos de consumidores son
depositantes

Caso 1:

El Gobierno deja fijos G,,7; v T, pero ajusta G, para cumplir su restriccion
presupuestal.

Diferenciando la ccuacion (2) con respecto a e se obtiene:

& A [07\' & drdj LBt KK dr
A, XK\& s%de) &' de @& &9 de

donde S es el ahorro total de los individuos. Reorganizando términos resulta lo
sigulente:

dr _c’K(l_ & mg)[ﬁs ﬂlx( & _IDI
an &

- = _
de & &7 ai\arn X,

Dadas las formas funcionales de la utilidad v la produccién, sabemos que

K XK & & dr?
0y —; ,—==>0, con lo cual se concluye que — <0.
o X de

—— s i ,_<
& &t ar

El efecto final sobre el ahorro de la ecconomia es el siguiente:

K ( B My 1]

di KKt K| ot & <0
de e &% de & é(ﬂS EWs _1]+ﬁ
HFINW, K a?

Asi, a pesar de que el aumento de encajes simultincamente eleva el ahorro y
reduce la inversion, el efecto neto sobre la acumulacion de capital es negativo®.

i Este resultado tiene que ver con el hecho de que el desplazamiento inicial del ahorro es funcién

de la propia caida de la inversién. Ante otro tipo de desplazamientos, el efecto neto sobre la
acumulacién de capital es incierto.
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Caso 2:

El Gobierno deja fijos 7, y 7>, pero ajusta G, y G, para cumplir su restriccion

presupuestal en cada periodo.

Diferenciando la ecuacion (3) con respecto a e se obtiene:

& [ &K d(drdj & ar') XK XK
& a9 de

_S+(1- ov
+(1 e)(o’Wz K 0‘}«" de ) & a9 de

Reorganizando términos resulta:

de e av, K a¢ &

cuyo signo es ambiguo.

El ahorro y la inversion caen:

K _XK XK' X| &° Wy, K LS

de 4 de &

e 2 d @ _ﬂ[l_(l_e)ﬁs_%)+(1_e)ﬁ
d‘d de 0‘7[( d
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ANEXO 3

Efecto de un alza de encajes sobre la tasa de interés cuando hay hogares

prestatarios y G, — NI, estd fijo

Derivando la ecuacion (4) respecto a e, se obtiene:

&M, W,) K\ & &9 de ad de

de donde se desprende (después de algebra):

ad a\ an X an X
de £P+ﬁld‘—f‘+ci[c“5{}3% 51 ﬂ_pi_lj
& &l & M K W XK

(f:s” ::s’]d%(& ﬂ]{drj &7 @ (&f arfdrd]
+ +— +&f +

Por su parte, el efecto de un cambio en la tasa de encajes sobre la inversion puede

calcularse asi:

dK _ X & dr?
de @ @r"de

lo cual, después de algebra., resulta en:

i[ &” a, 0’9’%] X & &

_a'a’ &

de 2 DENOM DENOM

donde:

& a, &S an _1j &P & a7

DENOA{Z—d—i[ + +—rt———
a\ar, K an X a? &l &
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con lo cual se puede verificar que el signo de ‘;—K es ambiguo en general. Sin
(4

embargo, como se anota en el texto, la posibilidad de un aumento del ahorro tras
el incremento de las tasas de encaje es mas bien improbable, puesto que se -
requeriria que las tasas dc interés reales de captacion alcanzaran niveles negativos
en equilibrio.

38



REFERENCIAS

Bacchetta, P. y Caminal, R. “Optimal Seigniorage and Financial Liberalization™.
Journal of Intemational Money and Finance, Vol. 11 No. 6, 1992.

Bencivenga, V. R. y Smith, B. D. “Deficits, Inflation and the Banking System in Developing Countries: The
Optimal Degree of Financial Repression”. Oxford Economic Papers 44, 1992.

Bhattacharya, J., et al. "Monetary, Fiscal and Reserve Requirement Policy in a Simple Monetary Growth
Model”. Intemational Economic Review, Vol. 38, No. 2. May, 1997.

Bemanke, B. y Gertler, M. “Inside the Black Box: The Credit Channel of Monetary Policy Transmission”. The

Journal of Economic Perspectives, Fall, 1995.

Brock, Phillip. “Reserve Requirements and the Inflation Tax". Journal of Money Credit and Banking, February,
1989.

Chari, V., Jones, L. y Manuelli, R, “Inflation, Growth and Financial Intermediation”. Review, Federal Reserve
Bank of Saint Louis, May/June, 1996,

Diamond, Douglas. "Monitoring and Reputation: The Choice between Bank Loans and Directly Placed Debt”.
Joumnal of Political Economy, 1991, Vol. 99, No. 41.

Diamond, Douglas. “Financial Intermediation and Delegated Monitoring . Review of Economic Studies, 1984.

Espinosa, Marco y Yip, Chong K. "Fiscal and Monetary Policy Interactions In an Endogenous Growth Model
With Financial Intermediaries”. Federal Reserve Bank of Atlanta Working Paper 95-10, 1995.

Espinosa, Marco y Yip, Chong K. (b) “A Simple Endogenous Growth Model of Money, Banking and Financial
Repression”. Federal Reserve Bank of Atlanta Working Paper 96-4, 1996.

Fama, Eugene. “What s Different about Banks?”. Journal of Monetary Economics 15, 1985.

Fry, Maxwell. “Money. Interest and Banking in Economic Development”. The John Hopkins University Press,
1988.

Gomez, Javier. “The Banking Firm and the Intermediation Margin”. Mimeo, Viceministerio Técnico de
Hacienda, Colombia, 1997.

James, Christopher. “Some Evidence on the Uniqueness of Bank Loans”. Journal of Financial Economics 19,
1987.

39



McCandless Jr., G. y Wallace, N. “Introduction to Dynamic Macroeconomic Theory. An Overlapping
Generations Approach” Harvard University Press, 1991.

Sanchez, F., Murcia, G. y Oliva, C. “duge y colapso del ahorro empresarial en Colombia 1983-1994”,
Planeacion y Desarrollo Vol. XXVII, enero-marzo, 1996.

Scarth, William. “Macroeconomics: An Introduction to Advanced Methods”. HBJ, 1988.
Steiner, R., et al. "El margen de intermediacion bancaria en Colombia”. Mimeo, Fedesarrollo, marzo, 1997.

Uribe, José D. "Flujos de capital en Colombia 1978-1994". Borradores Semanales de Economia No. 25, Banco
de la Republica, 1995.

Vargas, Hernando. "Notas sobre el margen de intermediacion”. Mimeo, Banco de la Republica, marzo, 1997.

Zuleta, Hernando. "Una vision general del sistema financiero colombiano”. Borradores Semanales de

Economia No. 71, Banco de la Republica, 1997.

40



	Apertura, encajes e intermediación financiera
	Introducción
	Algunas tendencias recientes de la economía colombiana
	Modelo de economía cerrada
	Economía abierta
	Conclusiones
	Anexos
	Referencias

