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l. Introduccién

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 afos que
siguieron a estas reformas, se registraron varios fendmenos a nivel
macroecondémico, en el sistema financiero y en la estructura financiera del sector

privado. En particular, cabe mencionar los siguientes:

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

Una expansion sostenida del gasto de las administraciones publicas
acompafnada por elevaciones sucesivas de los impuestos.

Una caida lenta de la tasa de inflacion.

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

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

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

Entradas crecientes de recursos externos (inversion extranjera directa y deuda
de largo plazo) hacia el sector financiero y aumento sustancial del numero de

establecimientos en el mismo.

En este trabajo se desarrolla un modelo teérico simple de dos periodos
capaz de acomodar algunas de las observaciones descritas, con el fin de ilustrar

las respuestas a dos preguntas especificas:



¢, Coémo varian los efectos macroeconémicos de cambios en las tasas de encaje
e inflacién ante distintas secuencias de gasto publico e impuestos ? En un pais
con encajes e inflacion 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 restriccién de presupuesto
intertemporal del Gobierno, los efectos de la reducciébn 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)7 la autoridad monetaria pretende bajar
la inflacion y se han incrementado notoriamente los impuestos y los gastos del

Gobierno.

¢Cudl 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 (o0 se reverse) la

apertura de capitales.

El documento esta organizado en cinco secciones ademas de esta
introduccion. En la siguiente, se detallan brevemente los fendmenos mencionados
atrds. En la tercera seccibn, se presenta el modelo teérico 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 inflacién tiene sobre

la intermediacion financiera. En la cuarta seccidn se examinan los resultados de

' En 1996 la reserva requerida del sistema financiero colombiano fue de aproximadamente el
3.8% del PIB. Con una inflaciéon 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.

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



una apertura de capitales con caracteristicas similares a las observadas en

Colombia. La quinta seccion concluye.

Il. Algunas tendencias recientes de la economia colombiana

En el marco de amplios cambios estructurales, Colombia emprendié 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 regi6n®. En los afios que siguieron a
estas reformas, se registraron varios fendmenos a nivel macroeconémico, en el
sistema financiero y en la estructura financiera del sector privado. A continuacion

se ilustran algunos de ellos.

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 y del crédito del sistema financiero. La relacién cartera del
sector financiero/PIB paso6 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 expansién rapida de la inversion
privada. A su vez, el declive del ahorro privado se explica por la reduccién del
ahorro de las empresas y los hogares. De acuerdo con el comportamiento
reciente de las variables de crédito y con las estimaciones disponibles del ahorro
y la inversién privados, existen indicios de que a finales de 1995 comenzé a

presentarse una correccion del gasto de dicho sector.

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



Por su parte, el gasto de las administraciones publicas ha mostrado una
tendencia creciente a lo largo de la década, acompafada, hasta 1994, de
aumentos paralelos de los ingresos tributarios. Estos ultimos estdn asociados con
reformas tributarias sucesivas emprendidas desde el comienzo de los afios
noventa. Hacia el futuro, se espera que la tendencia del gasto se mantenga,

impulsada en parte por el proceso de descentralizacion iniciado en 1991.

B. Reduccion de los encajes y lainflacion

Con la creacién de un banco central independiente en 1991, la autoridad
monetaria ha conducido las politicas monetaria y cambiaria con el 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 y 1996, 13.5%,
alcanzando un nivel de 8.6% en febrero de 1997. Parte de esta caida se explica
por reducciones en las porcentajes de encaje legal, y parte por la recomposicién

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 y se explicd 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 dirigié 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, razén

por la cual esta fuente cobra importancia desde 1993,

* A este respecto, vale la pena resefiar los resultados de Sanchez et al. (1996), quienes muestran
como, a partir de 1992, se registré una caida 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



Cuadro 1

Colombia : Balance Macroecondmico

Como % del PIB

Ao {Ip-Sp) (X-M) (G+lg-T) Sp S S | privada | Gasto* | Ingresos
Hogares | Empresas Publico [Tributarios *
1985 2,78 -1,98 476 12,2 7.1 5.1 9,41 77 8.5
1986 -4.31 3,99 0.31 138 8,0 58 9,53 7.3 9.0
1987 -1,43 0,97 0,46 13.4 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 12,6 6.6 6,1 10,97 80 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 93 6.5 2.7 892 88 11,2
1993p 0,85 -1,53 0,68 104 6.0 44 11,25 10,2 11,5
1994pr 3,65 -3,99 0,33 8,7 53 33 12,31 11,2 11,9
1995e - 459 -5.40 0.81 87 13,30 11,5 111
1996e 9,2 | 12,4 11,3

p provisional, pr preliminar, e: estimado

-
* Corresponde a los gastos corrientes (excluyendo intereses) y a los ingresos tributarios del Gobierno Central.

Fuente DANE-Cuentas Nacionales hasta 1989 y en adelante las estimaciones de Inversién y Ahorro, tanto Publico como Privado
corresponden al DNP.



Cuadro 2

Colombia: Algunos flujos financieros seleccionados

% del PIB
Préstamos del sector | Préstamos del sector financiero | Préstamos del sector sxterno
financiero a los hogares a las sociedades privadas a las sociedades privadas
no financleras no financieras
1980 24
1981 21
1982 21
1983 26
1984 26
1985 25
1986 21
1987 2.2
1988 1.7 25 -0,12
1989 2,3 KN -0.81
1990 1.9 25 -0,38
1991 1.1 1.2 0,40
1992 49 33 0,15
1993 54 6,3 1,03
1994 7.0 6,1 0,79
1995 59 56 0.81

Fuente. Cuentas Fin

ancieras de Colombia.

Banco de ia Republica




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, el nimero de establecimientos financieros pasé de 91 en
1989 a 141 en 1996. La mayor parte de este aumento corresponde a pequefos
intermediarios especializados en crédito de consumo Yy leasing. Sin embargo, la
mayoria de los activos del sistema se concentra en unos cuantos establecimientos
(Zuleta, 1997).

lll. 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:

Consumidores pacientes (baja tasa intertemporal de descuento)

Consumidores impacientes (alta tasa intertemporal de descuento)

externo. Ademas 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 mas pronunciada de su ahorro. EI mismo
estudio encontré que entre 1982 y 1994 las firmas méas 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 mas pequefias tal porcentaje se situd entre el 6.02 y el 9.51% (Sanchez et al. p. 23).

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



Cuadro 3

Colombia: Cartera Calificada del Sistema Financiero

% de ta Cartera Total

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
Comercial 57.7% 53,2% 50,5% 49.2% 50.4% 47.6% 50.8%
Consumo 21.7% 23.1% 26,6% 28.3% 25.9% 25.7% 23.4%
Hipotecaria 20.6% 23.6% 23.0% 22.5% 23.7% 26.7% 25.8%
Fuente: Superintendencia Bancaria
Cuadro 4

Iinversién Extranjera Neta en Establecimientos

Financieros

(US$ Millones)

ANO FLUJOS
1987 0.0
1988 (3.0)
1989 3.2
1990 48
1991 42
1992* 92,3
1993¢ 1155
1994° 1134
1995* 195.0
1996° 667.0

Fuente. Banco de la Republ

Balanza de Pagos

*Preliminar. Excluye inversion de portafolio

ca




Individuos con acceso a una tecnologia para producir bienes a partir de capital
rentado (“Propietarios de las firmas”)
Intermediarios financieros (“Bancos”)

Gobierno

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

Los consumidores viven dos periodos, en cada uno de los cuales reciben
una dotacion W, (i= 1,2). Esta dotacion se emplea para consumir, ahorrar y
pagarle impuestos al Gobierno.

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
transaccién muy 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 de un solo insumo (capital) y exhibe
retornos decrecientes de escala, por lo cual los propietarios de las firmas pueden
obtener ganancias después de cubrir el costo del capital. Se supone que estos
agentes consumen dichas ganancias en el segundo periodo®.

Ademas de hacer préstamos a los propietarios de las firmas, los bancos
son forzados por el Gobierno a prestarle una fraccion, e, de los depésitos a una
tasa de interés igual a cero. Adicionalmente, el Gobierno impone un gravamen, t
, 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.

® Este supuesto puede formalizarse un poco mas postulando que los propietarios de las firmas
tienen funciones de utilidad LINEALES y separables en el tiempo con muy bajas tasas
intertemporales de descuento.



B. Problema de los Consumidores.
Existen N consumidores, donde N = N, + Np , N, = numero de
consumidores impacientes, y Np = nimero de consumidores pacientes.

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

Max Ui (Cli, Cgi)
Clia C2i1 IlHa di ’ bi

sa.: T, +C'+d+b=W+I["
T+ C' =W+ (di+ b ) L+ -7 @+r"

donde U; yU',>0,y U' es céncava.

El consumidor puede ahorrar en dos activos perfectamente sustitutos :
depositos bancarios, d;, y bonos del gobierno, b;, sobre los cuales recibe una tasa
de interés, r% o pedir préstamos, I, a una tasa r". Todos los consumidores estan
sujetos a la secuencia (T, T,) de impuestos de suma fija.

Puesto que los depdsitos bancarios y los bonos del Gobierno son sustitutos
perfectos, la decision pertinente de los consumidores se concentra sobre su
suma, s ° by + d. Su distribucién se determina por el sistema financiero y la
restriccion presupuestal del Gobierno, como se explicard mas adelante.
Reemplazando las restricciones de presupuesto en la funcién de utilidad y
tomando las condiciones de primer orden (Kuhn-Tucker) se obtiene que si r" > r¢,

habré tres posibles clases de solucién para el consumidor’ (ver Anexo 1 ):

" Véase también McCandless y Wallace, 1991, pp.328-346.



Y, =1+, |Fs3 O,i3 1+r1%, §=0

| —
U, U,

I i:1+rd, 530, ﬂ<1+rH’ IH=0
U, U,
e Sisgerd, Siegat f=g=0
u, U,
Graficamente:
C2
1+rd |
W2-T2 I
|
1+rH Cl
W1-T1

C. Problema de las firmas.

Los propietarios de las firmas estdn dotados con una tecnologia F(k), F'>0,
F” <0 que transforma capital en nueva produccidon. Se supone que estos agentes
s6lo consumen en el segundo periodo y que, obviamente, su consumo es igual a
las ganancias que generan después de cubrir el costo del capital. De esta forma,

la firma tipica resuelve:



Max F(K) - r'k - d k
K

s.a. k=1

Donde I son los préstamos recibidos del sistema financiero y r' su costo.
Recuérdese que todo el capital de la economia debe ser intermediado®. Por
simplicidad, se supone que d =0, con lo cual la condicion de primer orden es:

F=r

Noétese que puesto que F’<0, se generaran ganancias en el o6ptimo.

Gréaficamente:

F(k)

rf k

F(k)

k* Kk

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



Las ganancias de la firma son:

P = F(K) - ridi = F(k) - f(K) k

Estas ganancias seran consumidas por los propietarios de la tecnologia en el

segundo periodo®: C,=p

D. Sistema financiero.

En esta version del modelo se supone un sistema financiero competitivo
que capta depositos de los hogares y, en algunos casos, del Gobierno™. Parte de
estos recursos deben ser prestados al Gobierno 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
depositos en préstamos a una tasa de interés igual a cero, el Gobierno grava
estos préstamos con una tasa impositiva t. Es decir, el rendimiento real de los
préstamos al Gobierno es -t. Finalmente, se supone que el sistema financiero no
consume recursos y, por lo tanto, se abstrae de costos operativos.

De esta forma, el problema del Banco representativo es estandar:

® Para formalizar un poco mas el anterior problema, podria plantearse que el propietario de la
firma resuelve:

Max le + bs Cgf
C'. G Ik sa C+k=1I
Co + 1M (1 + 1)) = k +(K)
con by lo suficientemente alto para que el agente opte por consumir siempre en el segundo
periodo. La solucién de este problema en general es:

Ci=00C=fk-rk si bl<l+r
f(k)-r.k

S 1+ r

Cualquier par factible C;', C," 3 0 si bf'=1+r

f

1 ,C2f=O si bf_l>1+rf

1% Como se vera mas adelante, si el Gobierno tiene recursos excedentes, los invertira en

depositos bancarios a la tasa de interés r°.

10



Max r"LH+ rfLF-rD - teD
L" L7, D
s.a. L"+LF=(1-eD

el cual es equivalente a :

d+ d+
Max [ - (e o -(%3)] LF

1-¢€
LH ’LF

Noétese que el impuesto, t, 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 depoésitos y préstamos ofrecidos son positivos y finitos

implican:
" r +te)
1_ ]
d
e ri+te
r =
(7<)

En ausencia de diferencias en costos administrativos, las dos tasas de
colocacién seran iguales™. Se presenta entonces un margen de intermediacion

explicado por el encaje y el impuesto al mismo :

' Nétese que en este modelo los encajes aparecen Unicamente como un instrumento de

financiamiento publico y tributacién. En otros modelos mas completos, es posible que exista una
demanda de reservas de los bancos para cubrir, por ejemplo, choques de liquidez.

12 para ver esto, considérese el problema de optimizacién de una firma bancaria en presencia de
encajes e inflaciéon: Max ("+p) L" + (F+ p) L" -(* + p) D s.a. (1-e) D = L" + L. Reorganizando
términos se obtiene: Max L™ + rFLF - D -p (D - L" - LF) = Max ML + FL" - 'D - p e D. No
obstante, en este modelo se abstrae de distintos tipos de depésitos 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 sefioreaje de los mismos.

11



e
rr-rd=r"ord= = (% + 1),
1-¢€

Este margen hace que la grafica de la restriccion presupuestal de los

consumidores tenga un “codo” , como se mostré anteriormente.

E. Gobierno

Ademas de gravar los depdésitos y las dotaciones de los consumidores, el
Gobierno tiene una secuencia de gastos de consumo (G;, G;). 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 G -NT; -eD>0:
G, -NT,=eD+B
NT, + teD - G, = eD + B (1+r9)
D = Depositos privados= N, d; + Np dp

Si G -NT; -eD<O0:
G, -NT,=eD- D,
NT,+ teD - G, = eD - Dy (1+r9)
D = Depdsitos privados + Depositos pablicos= N, d; + Np dp + Dy

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

4" Sin embargo, la estructura del modelo se presta para introducir problemas de tributacién, en la
medida en que incorpora tres clases de impuestos (encajes, “inflacion” y gravdmenes de suma
fija). Al respecto, Chari et al. (1996) y Brock (1989) exploran la relacién entre la inflacion y los
porcentajes de encaje requeridos.

12



Cuando el déficit publico del primer periodo excede 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 {T1, T,, G, Gy, et, B, Dg}.

F. Equilibrio

Un equilibrio en esta economia es un arreglo :

{C1|1C1P1 Czl, Czp, CzF, ||H, IPH1 d, dp, by, bp, K, Gy, Gy, Ty, To, Dg, Wi, Wo, 14, 'y, I}

tal que,

(i) Todos los agentes optimizan o cumplen con sus restriciones de presupuesto

de acuerdo con los programas descritos anteriormente.

(i) Los mercados de Depdsitos y Préstamos se equilibran:
LH = N| ||H + Np IpH

L7 =k

D = N| d| + dip+ Dg

B= N| b| + Np bp

(iif) El Mercado de Bienes esta en equilibrio en cada periodo:

NWl = N|ClI + NpClp + k+ Gl

NWg + k+ F(k) = N|CgI + NpC2P+ Gz + CZF

13



G. Efectos de la politica de encajes
De acuerdo con la discusion sobre el problema del consumidor, es claro
gue existen varias configuraciones de equilibrio, entre las cuales destacaremos

tres:

Aquellas donde ambas clases de consumidores son prestamistas
(depositantes) en el primer periodo.

Aquellas donde una clase de consumidores es prestamista y la otra es
prestataria.

Aquellas donde una clase de consumidores es prestamista y la otra consume

sus dotaciones netas de impuestos™.

Como se muestra a continuacion, la configuracion especifica del equilibrio
y el ahorro de la economia dependen de los niveles de encaje, e, y del impuesto
sobre el mismo, t. A su vez, los efectos de estas variables varian con los
supuestos que se hagan sobre la politica fiscal en general. Por simplicidad, en el
siguiente analisis se trabaja con una funcién de utilidad logaritmica (U'= Ln(C;")
+ bLn(C;') ) y una funcién de produccién de la forma F(k) = A K. Las funciones
de ahorro y consumo bajo la funcién de utilidad logaritmica se derivan en el Anexo

116

15 . A .
Existen otros arreglos en equilibrio, como, por ejemplo, aquellos donde ambas clases de

consumidores optan por consumir sus dotaciones en cada periodo, y otras donde ambas clases de

consumidores son prestatarios mientras que el Gobierno es el Unico depositante.

' Con la funcién de utilidad logaritmica en este modelo de dos periodos y dotaciones fijas se

obtiene siempre que un alza de la tasa de interés eleva el ahorro individual (e.d., que prima el

efecto sustitucion sobre el efecto ingreso).
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Observacion 1 :

Los efectos de cambios en la tasa de encaje, e, y su impuesto, t, 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 cudles 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 el los
impuestos sobre las dotaciones y 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 presupuesto intertemporal del Gobierno™. En este caso, el

equilibrio en el mercado de bienes del primer periodo puede expresarse como:
N (Wi- Ti- Ci) + No(Wi- Ti- C) = k+ (G1 - N Ty) (1)
Adicionalmente, supongamos que estamos en un equilibrio donde ambas

clases de consumidores son prestamistas (depositantes). Reemplazando las

expresiones del ahorro de los individuos y la inversion de las firmas, se obtiene :

" Fry (1988, p. 106) anota brevemente esta observacion.
18 Restringiendo obviamente nuestra atencion a aquellos casos donde se respete la no
negatividad de G; y G,.
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donde H = (N, / N) (1+b))™* +(Ns / N) (1+bp)™

En la ecuacion (2) se aprecia claramente que un aumento de la tasa de
encaje no afecta directamente el ahorro de los individuos (lo hace indirectamente
a través de la tasa de interés), mientras que tiene un efecto negativo directo sobre
la inversion de las empresas. Esto implica que el incremento de los encajes
reduce la inversion y, con élla, la tasa de interés de depdsitos. EI Anexo 2

presenta la demostracion formal de este resultado. Gréaficamente:

[,S
/_-S
\l
e aumenta
+ rd
rd’ rd

En este caso, todos los recursos resultantes de la elevacion de encajes son
ahorrados por el Gobierno para ser consumidos en el segundo periodo. Por esta
razon, la curva de oferta de ahorro permanece inalterada. El impacto sobre la tasa

de interés real de colocacion y el margen de intermediacion es positivo, ya que,
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en equilibrio, el ahorro y por ende a inversibn caen. Esto Udltimo 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 t tiene un efecto similar al de un alza de encajes

(i.e. caida de la tasa de interés real de depésito y de la inversion)™.

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, v G = NT; - eD (1-t). 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 ala igualdad del balance del sistema

financiero:

D=k+ (G.-NT)=k+eD 6 D(l-€ = k

Reemplazando las expresiones del ahorro y la inversion privados en la

anterior ecuacion, se obtiene:

(1-€) Sr) = k(r'(et, %) (3)

En la ecuacién (3) es claro que, a diferencia del caso anterior, un aumento
de los encajes tiene efectos negativos directos tanto sobre la oferta de ahorro

como sobre la demanda de inversion. Esto implica que el impacto sobre la tasa de

19 Esta conclusiéon es estandar en modelos tipo McKinnon-Shaw, como los resefiados en Fry

(1988, cap. 2).
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interés de depdsitos es incierto, pero que la inversion en capital de todas maneras
se reduce. La demostracion formal de este resultado aparece también en el Anexo
2 y su intuicién 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:

\ ;

<
/ ,

rd” rd rd"”’

S’ eaumenta

rd

Un examen de la ecuacion (3) indica que un incremento en el impuesto t
reduce tanto la inversion como la tasa de interés de los depdsitos. Es decir, en
este caso, modificaciones al encaje y a su impuesto (la “inflacién”) 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 las tasa de encaje, la caida de la inversion es mayor en el segundo
caso (aun en términos proporcionales), mientras que lo contrario sucede con la

tasa de interés de los depdsitos.
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Cuadro 5

Caso 1 Caso 2

e=0.06 e=0.12 e=0.06 e=0.12
Inversion 6.72 55 79 6.3
Cons. Privado 79.3 80.5 80.6 81.8
Gy 14 14 11.5 11.9
rf 3.25 3.07 3.06 2.88
r' 3.65 3.88 3.46 3.71
Dinversién -121 -157
DCons. Privado 121 121
DG, 0 0.36
Drd -0.18 -0.17
Drf 0.23 0.25

Cada periodo corresponde a 30 afios, con los siguientes pardmetros (anuales): t =5%, b™* = 1.02, w, = w, =
1,A=10,a=05T;=T,=0.11

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, es posible esbozar brevemente la intuicién de
las 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, eleva el encaje total, eD , el Gobierno puede reducir los
impuestos T; y/o T, de forma que se respete su restriccion de presupuesto
intertemporal.

Consideremos un caso donde el Gobierno reduce T,. Este cambio
incrementa el ahorro privado (dadas las funciones de utilidad supuestas), pero
reduce el ahorro publico. No obstante, el efecto neto es negativo puesto que el
aumento del ahorro privado es una fraccion de DT;, en la medida en que, dada la

tasa de interés, se presenta un efecto ingreso que eleva el consumo en ambos
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periodos. Por otra parte, la mayor tasa de encaje implica tasas de préstamo mas
altas y menor inversion. El resultado final ser4 entonces una caida del ahorro y
un movimiento incierto de la tasa de interés de los depdésitos. Si en lugar de
ajustar Ty, el Gobierno reduce T,, cualitativamente se producird un efecto similar,
solo que esta vez el ahorro publico permanece constante y el privado disminuye.

Finalmente, vale la pena recordar que cuando las tasas de interés de depdsito y
préstamo difieren, es posible que se no se cumpla la “equivalencia ricardiana” aliin

en modelos simples de dos periodos como este.

Observacion 2 :

En un equilibrio donde algunos consumidores son prestatarios, la
disminucion del ahorro producida por un alza de la tasa de encaje, e 0 su
impuesto, t, es compensada parcialmente por un aumento del ahorro de los
hogares prestatarios.

Esta observacion es evidente. Dadas la 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 inversién
producida por la misma causa®. Si el Gobierno sigue una politica fiscal como la

supuesta en el Casol (G;- N T; fijo), la condicién de equilibrio implica:

S + S'et, r)) = k(r'et, rY)) + G.-NT, (4)

donde Sy S denotan el ahorro de los hogares “pacientes” (depositantes) e

“impacientes” (prestatarios), respectivamente. En este caso, la tasa de interés de

20 Siguiendo la légica 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
f

términos de la ecuacion de la tasa de interés activa, para que —— <0, se requiere que

de

d
—<- (rf +t), lo cual, dado que ' > 1% implicaria tasas de interés reales de depésito

de

negativas.
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depositos siempre se reduce tras el alza de encajes (ver Anexo 2), lo cual implica

gue el ahorro de los hogares “pacientes” baja. Graficamente:

rd

rd’ rd
El Cuadro 6 presenta una comparacién entre la economia Caso 1 del
Cuadro 5, y otra con una proporcién de agentes prestatarios “impacientes”. Es

claro que la inversién es mucho menos sensible ante cambios del encaje en la

segunda economia. Lo contrario sucede con la tasa de interés de depdsito.
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Cuadro 6

Caso 1 - Agentes idénticos Caso 1 - Agentes heterogéneos
(b =1.02) (bp* = 1.02, b* = 1.05)
e=0.06 e=0.12 e=0.06 e=0.12
Inversion 6.72 55 323 293
Cons. Privado 79.3 80.5 82.8 83.1
rf 3.25 3.07 4.18 3.92
r' 3.65 3.88 453 4.65
Dinversion -1.21 -0.30
DCons. Privado 121 0.3
Dr¢ -0.18 -0.29
Dr' 0.23 0.13

Cada periodo corresponde a 30 afios, con los siguientes parametros (anuales): t =5%, w; = w, = 1,
A=10,a=0.5, G;=0.14, T, =T, =0.11. Se supone que el nimero de agentes de cada tipo es el
mismo.

Observacion 3:

Normalmente cambios en las tasas de encaje, e y su impuesto, t, no
convierten hogares prestatarios en prestamistas, ni viceversa; a medida que
aumentan los encajes, el ahorro de todos los hogares tiende a cero.

Esta observacién se cumple con certeza en situaciones donde la politica
fiscal se comporta como en el Caso 1, y en muchas otras circunstancias. La
explicacién radica en que, como se mostré arriba, los aumentos de encajes
normalmente reducen las tasas de interés de captacién y elevan las de
colocacion. Esto hace que las demandas de depdsitos y préstamos de los
hogares disminuyan. Asi, si en equilibrio un hogar es prestatario, el alza de
encajes desincentiva su demanda de préstamos, pero no lo convierte en
prestamista, ya que la tasa de interés de depdsito cae.

Los resultados de esta seccidn son “extremos” en el sentido de que se
supone de entrada que todo el capital de la economia es intermediado y esta

sujeto a encajes. En un modelo mas realista y complejo habria formas alternativas
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de financiacion (préstamos directos, bonos y acciones) que aliviarian en alguna
medida los efectos descritos arriba. No obstante, si se acepta que los
intermediarios financieros tienen ventajas de informacién 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™.

IV. Economia abierta
Con el fin de responder la segunda pregunta del trabajo, en esta seccién se
modifica el modelo planteado para acomodarlo al caso de una economia pequefia

gue se 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:
Ante todo, para una economia abierta, las condiciones de equilibro en el
mercado de bienes deben transformarse para reflejar los movimientos del
financiamiento externo:

NWl = N|C:1I + NpClp + k+ Gl+ le

NW, + k+ F(K) = NG + NeCy°™ + G, + G + NX;

! La literatura sobre las ventajas (y por ende la existencia) de la intermediacion financiera es
extensa. Diamond (1984) es el trabajo pionero al respecto en un contexto de informacion
asimétrica. De otra parte, el caracter 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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donde NX;y NX, son los balances comerciales del pais en los periodos 1y 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:

P En el exterior las tasas de interés reales de captacion y colocacion son

"< "y ¥ < r% Este supuesto

menores que en la economia cerrada: r
puede justificarse si la relacion capital / trabajo es mayor en el exterior y el
efecto de las diferencias de encajes e 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, t, son menores en el exterior (€< e, t’
< t). Esta es una representacion adecuada para paises como Colombia.
Puesto que se supone que r® < r% 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
depdésito).

En virtud de la apertura de capitales, las empresas domésticas pueden
acceder al crédito externo (a la tasa r"), las empresas extranjeras pueden
obtener préstamos en el sistema financiero local (a la tasa r"), los hogares
locales pueden hacer depdsitos o comprar bonos publicos en el exterior (a
latasa r") y los hogares extranjeros pueden hacer depdsitos en el sistema
financiero local o comprar bonos publicos domésticos (a la tasa r%. 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

En Colombia las tasas de interés reales de certificados de deposito pasaron de un promedio de
8.29% entre 1986 y 1989 a 6.48% entre 1990 y 1996. Las de colocacion pasaron de 17.87% a
16.73% entre los msimos periodos. Ambas tasas son mayores que las externas, aunque es
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hechos estilizados descritos en la segunda seccién, esta caracteristica se
acomoda a lo observado en Colombia, donde la casi totalidad del crédito
externo 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 domeésticamente.
Ademas, existen muchas razones por las cuales se puede observar este
patrén (altos costos de administracién e informacion, reputacion,
divulgacién de la informacién financiera y contable, regulacién etc.) y que
hacen de este segmento del negocio financiero un servicio “no

comercializable”.

El Gobierno conduce una politica fiscal como la del Caso 1 de la seccién
anterior. Es decir, los impuestos sobre las dotaciones y 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:

En primer lugar, puesto que la economia es pequefa y los depdsitos en ambos
paises son sustitutos perfectos, la tasa de interés de los ultimos se iguala a la

externa; ri=r",

Sin embargo, la tasa de interés de colocacion y el margen de intermediacion
continban siendo mayores en la economia local debido a las diferencias en

encaje y su impuesto: e>e, t >t", r'’>r".

necesario considerar diferencias en el riesgo, los impuestos y los seguros de deposito de los
paises antes de extraer conclusiones definitivas.
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Como resultado de lo anterior, todo el 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 (ya que los

extranjeros también lo son).

Hay dos posibles resultados sobre el sistema financiero:

d*

P Si a las nuevas tasas de interés de depdsito, r*, y de préstamo,

g

—%, los agentes “impacientes” locales deciden ser prestatarios,
entonces el sistema financiero local se concentrara en intermediar recursos
hacia dichos agentes, ya que las empresas obtienen toda su financiacion del
exterior. Este resultado coincide con lo observado en el portafolio activo del
sector financiero colombiano tras la apertura (Cuadro 3)*°.

P 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 dotaciones. En este caso, el 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).

Finalmente, puesto que las tasas de interés son menores en la economia
abierta, el ahorro doméstico del primer periodo serd menor que el de la

economia cerrada. En particular, puede suceder que con la apertura los

% No obstante, es necesario ser cuidadoso en la interpretacién de esta observacion. Es posible
gue buena parte 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 caracter permanante. Por otro lado, el resultado del modelo es que
dicho cambio es permanente, en tanto depende de las diferencias de encajes e “inflacion”.
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agentes impacientes pasen de ser prestamistas a prestatarios. Sin embargo,
esta conclusién se deriva del modelo de dotaciones fijas®. El uso de este
modelo no permite incorporar el efecto que la acumulacion de capital tiene
sobre los salarios y el ahorro a lo largo del tiempo. Para incluir esta
caracteristica y examinar las propiedades del estado estacionario en una
economia como la descrita, podria modificarse el modelo actual para incluir el
trabajo en una funcion de produccion con rendimientos constantes de escala en

un contexto de generaciones traslapadas.

V. Conclusiones

En este trabajo se desarroll6 un modelo simple de dos periodos para
ilustrar dos puntos especificos. Primero, que dado su caracter de fuente de
tributacién y financiaciéon del Gobierno, el efecto de cambios en los encajes y 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 econdmica se ha esforzado por reducirlos, mientras que la situacion
fiscal tiende a deteriorarse.

Segundo, que ante una apertura de la cuenta de capitales, la presencia de
tasas altas de encaje e inflacion 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

** En un modelo més completo que incluya el trabajo como factor de produccion, es probable que
la entrada de capital extranjero eleve los salarios, al aumentar la relacion capital / trabajo. El
efecto inmediato sobre el ahorro depende del momento en que el nuevo capital empiece a operar.
Si lo hace con rezago, los salarios subiran en el futuro y los agentes disminuiran su ahorro en
prevision de que esto pase.
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de los beneficios de la inversién extranjera y la diversificacién internacional de
riesgos.

En este punto, llaman la atencién los flujos crecientes de inversiéon
extranjera directa en el sector financiero colombiano, asi como el rapido
incremento de namero de establecimientos financieros después de la apertura.
Parte de la explicacion 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.

Se espera una caida de la inflacion y los encajes.

Existen violaciones a los supuestos del modelo o aspectos por fuera del mismo,
como competencia imperfecta o atraso tecnoldgico en el mercado financiero

local (Steiner et al, 1997).
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ANEXO 1
Solucién del problema del consumidor
Cada consumidor tipo i (i= {I, P}) enfrenta el siguiente problema:

' MaX UI (Cli, Cgi)
Clla C2I1 IlHa dl ’ bi

sa: To+ Cl+di+ b= W+ I
T, + Cgl =W, + (d, + bi ) (1+ rd) - |iH (1+rH)

donde U'; yU',>0,y U' es céncava.

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

MaxU (Wi + I"-s - Ty, Wo + § (1+ 1g) - [ (1+ 1) - T2)
|iH, S

M [U-U A+ ™ i"=0, Ui-U,@+rMEO0
s: [Ui+ U1+ 1] s=0, -U+Uy(1+r9£0

Si r">r% habra tres posibles clases de solucién para el consumidor®:

ﬂ:1+rH, i1 0,ﬂa 1+r4, s=0

2 U2
Y 1+7r9, d30, i<1+ M, "=0
U, U,
Yisis re, Yicqs M, i"=s=0
U2 2

cv9-1
Suponiendo una funcién de utilidad instantanea CRRA: 1 , utilidad
T | c'-1 L
separable en el tiempo: U; = 1 + b 1- g y utilizando la restriccion de
- g -

presupuesto intertemporal, resulta lo siguiente:

% Véase McCandless y Wallace, 1991, pp.328-346.
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U'=¢’, Ul =b¢C’

Si s 3 0, entonces L

Cl = [1+ (L+r) (b (L+r) (T (Wan+ 1W2Nd) y s =Wn-Cf
+r

donde WlN ° Wl - Tl, y W2N 0 W2 - T2

Por otra parte,sis=0 y I;3 10 entonces

WZNH)y IiH: Cli'WlN

Ci' = [1+ @+ (o (L+r7) T (Wan+
1+r

Finalmente, cuandos = " =0, C' = Wi, C' = Wy

En el caso particular de g= 1, entonces U' = Ln(C,' ) + bLn(C,') v, por lo tanto,

Ci = (1+ byt (Win+

V-\f:x )y §=Wiy - (1+Db)" (Wi +

Yu ) x= {dH)
1 +rX

1
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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;, T, y T, pero ajusta G, para cumplir su
restriccion presupuestal.

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

1S dr? Tk ar' _|_‘|1rf dr?o
e de _ﬂrfg‘ﬂe i deg

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

dr' Tk Ir'efs Tk wr'o”
de Tr' fe &1 fr s

Dadas las formas funcionales de la utilidad y la produccion, sabemos que

Tk 1S dr*
— <0y —5 >0, con lo cual se concluye que —— <0 vy, por lo tanto, que el
r fir de

ahorro de la economia (igual a la inversién doméstica en este caso) cae ante el
incremento de encajes.

Caso 2: El Gobierno deja fijos T, y T, pero ajusta G, y G, para cumplir su
restriccion presupuestal en cada periodo.

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

1Sdr? 9k o _|_‘|1rf dr¢o
¢ de _ﬂrfg‘ne ¢ deg

-S+(1- ¢

Reorganizando términos resulta:

dré etk fr' | 6eS  fk e’
de &Nr' fe oM’ r fr'g
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cuyo signo es ambiguo. El que la inversion cae es evidente. Puede demostrarse,

k d(D(1- e dk
sin embargo, por contradiccion: Partiendo de que 1?7 <0,si % = & >0,

k
entonces (después de algebra) se llega a 1;1—f >0.
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ANEXO 3

Efecto de un alza de encajes sobre la tasa de interés cuando hay
hogares prestatarios y G; - N T, esté fijo

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

SPdr? qS'aqfr’ ' dr?6 gk agr’ qr’ dr’o
a + : g + a - = - g + a o
e de fr'éfe Tr° deg 9qr'éfe Ir° deg

de donde se desprende :
dr’ ' efk 1S 06ms” qr'agS” 1k 50
de &% & T oeltr® Y & 9t o

<0
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