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Resumen

Tradicionalmente los requerimientos de encaje han sido vistos como un instrumento clave de la
politica monetaria, sin embargo, recientemente éstos han sido menos esenciales dado que el
crecimiento de los agregados monetarios ha dejado de ser el objetivo de politica de muchos paises. A
pesar del desmonte gradual de los encajes durante la década de los noventa en varios paises, en
ciertas coyunturas especificas paises como Colombia han hecho uso de politicas de encajes para
fortalecer el control monetario. De esta forma, el andlisis de los encajes es de interés a la hora de
evaluar la efectividad de dichas politicas bajo los diferentes regimenes monetarios (metas
intermedias sobre agregados monetarios e inflacion objetivo). En este documento se encuentra que
aun bajo el esquema de inflacion objetivo, los encajes pueden tener un efecto sobre la tasa de interés
de los créditos y sobre la cartera del sistema financiero, dada la incertidumbre sobre la tasa de interés
de politica futura y el consecuente riesgo que deben enfrentar los intermediarios financieros cuando
los plazos de los créditos y los depositos bancarios difieren de los plazos del crédito del Banco

Central.

Palabras Claves: Encajes Bancarios, Inflacion Objetivo, Riesgo de tasa de interés.

Clasificacion JEL: E51, E52, G21.



Introduccion

En un régimen de metas intermedias sobre agregados monetarios el papel de los encajes es bien
conocido. Por ejemplo, si el Banco Central tiene una meta sobre un agregado monetario amplio,
puede fijar la oferta de base monetaria y el nivel de encajes para alcanzar dicha meta. En el mercado
monetario, el aumento del coeficiente de encaje produce un incremento de la tasa de interés de corto
plazo, debido a que la demanda de base monetaria aumenta y la oferta ha sido fijada por el Banco

Central.

Por el contrario, en un régimen de inflacion objetivo en el cual se fija la tasa de interés de corto
plazo, el aumento en la demanda de base que resulta del incremento de los encajes es totalmente
acomodado por el Banco Central. Asi, el Banco Central estabiliza la tasa de interés de corto plazo y
el impacto del aumento de los encajes se restringe a su efecto sobre el margen de intermediacion. En
la medida en que no aumentan las tasas de interés de corto plazo y la oferta de base se acomoda a la
demanda, el impacto del aumento de los encajes en la oferta de cartera y la tasa de interés de

colocacion es menor que en un régimen de metas sobre agregados monetarios.

Sin embargo, atn bajo el esquema de inflacidon objetivo, los encajes pueden tener un efecto sobre la
tasa de interés de los créditos y sobre la cartera del sistema financiero, dada la incertidumbre
existente sobre la tasa de interés de politica futura y el consecuente riesgo que deben enfrentar los
intermediarios financieros cuando los plazos de los créditos y los depositos bancarios difieren de los
plazos del crédito del Banco Central. Un aumento del nivel de encajes induce una mayor demanda
de crédito de corto plazo del Banco Central por parte del sistema financiero y hace mas costosa la
financiacion de la cartera, dada la mayor exposicion de los bancos al riesgo de tasa de interés. De
esta forma, los bancos cobraran mas por sus préstamos ya que la fuente de financiacion alternativa a
los depositos (el crédito con el Banco Central) implica un costo mayor via la incertidumbre sobre la

tasa de interés a la que se enfrentaran en el futuro.

El objetivo de este documento, es entonces analizar el efecto de los encajes bajo el régimen de
inflacion objetivo teniendo en cuenta el riesgo de tasa de interés al que pueden estar expuestos los

bancos comerciales cuando hay incertidumbre sobre la tasa de corto plazo que cobra el Banco



Central. Para esto se analizaran los efectos de los encajes bancarios bajo dos esquemas monetarios
diferentes, el régimen de metas monetarias y la estrategia de inflacion objetivo. Los efectos de los
encajes sobre las tasas de interés del mercado seran analizados bajo el régimen de inflacion objetivo,
teniendo en cuenta el comportamiento de los bancos en competencia perfecta y el riesgo de tasa de

interés en un modelo microbancario de dos periodos.

. Breve Resefia de los Requerimientos de Encaje

Las reservas requeridas han sido parte del sistema bancario por muchos afos y han asumido
diferentes roles en la practica de la politica monetaria. Inicialmente, con éstas se pretendia disminuir
la probabilidad de que los bancos individuales experimentaran problemas de liquidez. Luego, con el
desarrollo de los bancos centrales y de la politica monetaria, aparecieron nuevos objetivos de las
reservas, como el control de la oferta monetaria y la restricciéon del crédito bancario, entre otros

(Gordon and Weiner, 1996).

Aunque tradicionalmente los requerimientos de encaje han sido vistos como un instrumento clave de
la politica monetaria, desde los afios noventa éstos han venido en desuso por varias razones. En
primer lugar, al dejar de ser el crecimiento de los agregados monetarios el objetivo de la politica
monetaria de muchos paises, los requerimientos de encaje son menos esenciales como instrumentos
de politica. En segundo lugar, al tener los bancos que mantener una fraccion de sus depdsitos en
reservas, que no tienen ningtn tipo de rendimiento y que no pueden ser utilizadas en actividades
rentables, éstas son consideradas como un impuesto distorsionador para las instituciones captadoras
de depositos que al ser removido, permite tener un sistema financiero mas competitivo. Finalmente,
al intentar los bancos evadir dichos requerimientos mediante la creacion de nuevos tipos de
depositos que no son sujetos a encaje, las innovaciones del mercado financiero han erosionado el

papel de las reservas (Gordon and Weiner (1996)).

. . . , . 1 . .
La experiencia de varios paises, entre ellos Estados Unidos, muestra la tendencia a reducir el uso de
los requerimientos de encaje, y la de otros como Canad4, Reino Unido y Nueva Zelanda demuestra

que es posible perseguir la politica monetaria deseada ain con la eliminacion de las reservas

! Para una resefia del papel de los requerimientos de reservas en Estados Unidos véase Feinman (1993).



requeridas como instrumento de politica. Sin embargo, otros paises como Colombia han acudido
nuevamente a la politica de encajes como medio para controlar el crecimiento del crédito, a pesar de
que la implementacion de su politica monetaria descansa en el control de las tasas de interés de corto
plazo. Es asi como, aunque se dio un desmonte gradual de los encajes en Colombia durante la
década de los noventa®, en ciertas coyunturas especificas se ha hecho uso de politicas de encajes para
fortalecer el control monetario’. De esta forma, el analisis de los efectos de los encajes bajo los
diferentes regimenes monetarios (metas intermedias sobre agregados monetarios e inflacion

objetivo) es de interés a la hora de evaluar su efectividad como herramienta de politica monetaria.
1. Encajes y Régimen Monetario

En un régimen de metas intermedias sobre agregados monetarios, el papel de los encajes es bien
conocido. Por ejemplo, si el Banco Central tiene una meta sobre un agregado monetario amplio,

puede fijar una oferta de base monetaria y un nivel de encajes para alcanzar dicha meta:
M=m(r) B

Donde M es el agregado amplio, B es la base monetaria y m(r) es el multiplicador monetario como

funcion del coeficiente de encaje, I.

Si el Banco quiere reducir M, puede disminuir la oferta de base, B, o elevar el coeficiente de encaje,
r. En este ultimo caso (manteniendo la base monetaria constante), se restringe la creacion de crédito
y depdsitos bancarios. También se encarece la intermediacion financiera, por lo cual se elevan los
margenes entre las tasas de interés de los créditos y los depodsitos. En el mercado monetario, el
aumento del coeficiente de encaje produce un incremento de la tasa de interés de corto plazo, debido
a que la demanda de base monetaria aumenta (los bancos demandan mas reserva) y la oferta esta fija

por el Banco Central.

% Una descripcion detallada de los encajes bancarios en Colombia es presentada en Avella (2007) y en Chipatecua
(2001).

3 Ver: Resolucion Externa N° 3 de Mayo 6 de 2007, Resolucion Externa N° 7 de Junio 15 de 2007, Resolucion Externa
N° 5 de Junio 20 de 2008, Banco de la Reptiblica, Colombia.
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De modo que al final, un aumento del encaje bancario T r , lleva a una disminucion del multiplicador

monetario ¥ M(r) y por tanto a una caida del agregado monetario + M , dada la oferta fija de base

B . Esto a su vez lleva a una reduccion del volumen de depésitos y de créditos y a un aumento de la

tasa de interés de corto plazo T i, asi como del margen de intermediaciéon T (i, —ip).

Por su parte, en la estrategia de inflacion objetivo el instrumento de politica monetaria es usualmente
la tasa de interés de corto plazo i.e., el Banco Central fija dicha tasa en el nivel que considera
compatible con el logro de las metas de inflacion y provee toda la liquidez que la economia demande
a dicho nivel. En este contexto, el aumento en la demanda de base que resulta del incremento de los
encajes es totalmente acomodado por el Banco Central. Aislando los efectos en el margen de
intermediacion, lo anterior implica que el agregado amplio no cambiard ante el aumento del

coeficiente de encaje, sino que habra una recomposicion entre la base y el multiplicador:

M=M@GY) =imr) TB



Graficamente:
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De esta manera, la tasa de interés de corto plazo no cambia (porque el Banco Central la estabiliza) y
el impacto del aumento de los encajes se restringe a su efecto sobre el margen de intermediacion.
Este, en general, tiende a elevarse, pero los resultados sobre las tasas de interés activas y pasivas, y
las cantidades de cartera y depodsitos dependeran de las condiciones de los mercados de dinero,
crédito y depdsitos. Es posible que el efecto sobre la cartera y la tasa de interés activa sea bajo y
tenga un rezago prolongado, como se ilustra en la siguiente seccion. De todas formas, en la medida
en que no aumentan las tasas de interés de corto plazo y no se restringe cuantitativamente la creacion
de créditos y depdsitos, el impacto del aumento de los encajes en la oferta de cartera y la tasa de

interés de colocacion es menor que en un régimen de metas sobre agregados monetarios.

I11.  Encajes y Régimen de Inflacion Objetivo

Como se explicd anteriormente, cuando la variable de politica monetaria es la tasa de interés,
variaciones en los encajes solo afectardn a la economia a través del encarecimiento de la
intermediacion financiera. Sin embargo, si los bancos enfrentan un riesgo de tasa de interés, debido
al descalce entre los plazos de sus operaciones con el publico y con el Banco Central, los encajes

pueden tener un impacto sobre el nivel del crédito. Para comprender dichos efectos, es necesario



examinar el comportamiento de la oferta y la demanda de depositos, de créditos y de dinero bajo un

modelo microbancario con y sin riesgo de tasa de interés.

A. El Modelo

El andlisis de los efectos de los encajes puede ser mas complejo en la medida en que se tengan en
cuenta diferentes factores que afectan el comportamiento de los bancos comerciales. Por ejemplo, la
incertidumbre generada en la determinacion de la tasa de interés que el Banco Central cobra por los
préstamos de corto plazo es uno de los factores decisivos en la toma de decisiones de los bancos, en
la medida en que el periodo de negociacion de éstos es diferente al de los préstamos y depositos

bancarios.

En estas condiciones, los bancos enfrentan un riesgo de tasa de interés cuando el Banco Central sube
su tasa de interés por encima de lo anticipado por ellos, ya que los intereses de los créditos bancarios
fueron determinados con una tasa esperada menor. Para evaluar el efecto que tienen los encajes en
este contexto desarrollamos un modelo de dos periodos, en el cual tanto los préstamos de los bancos
como los depdsitos son negociados a tasas de interés conocidas a un plazo de dos periodos, mientras
que el crédito del banco central se negocia a un periodo a una tasa conocida para el primer periodo y

desconocida para el segundo.

El sistema financiero estd compuesto por N bancos adversos al riesgo que operan en competencia

perfecta captando depositos del publico, D, a una tasa de interés iy e invirtiéndolos en créditos, C,

a una tasa I . Adicionalmente, los bancos pueden acceder ilimitadamente a créditos de corto plazo

con el banco central, B, los cuales son renegociados cada periodo a diferentes tasas de interés. Asi,
al comienzo del primer periodo los bancos comerciales piden prestado del banco central una

cantidad B, a una tasa de interés conocida, iy.,. Para el segundo periodo, los bancos deben

refinanciar dicho crédito teniendo en cuenta los intereses generados durante el primer periodo, de

esta forma el nuevo crédito con el banco central sera B(1+1ig,), el cual tendré una tasa de interés

~

desconocida, iy;,. Los bancos comerciales enfrentan incertidumbre con respecto a esta tasa y por



tanto al comienzo del primer periodo la anticipan suponiendo que tiene una distribucién normal:

iNEscz - N(E(Ecz)’ Var(iNBcz))'

Por su parte, los depositos estan sujetos a un encaje ordinario, I, de tal forma que las reservas
bancarias estan dadas por: R =rD . Al tiempo que los bancos incurren en unos costos operativos que

dependen del nivel de depositos y de créditos, k(D,C, B), los cuales se pagan al final del segundo

periodo. De esta manera, el flujo de ingresos de los bancos es como sigue:

Periodo 1 Periodo 2

T D T C(1+ie)
|
|

C D(1+ip)

l K(D,C,B)

Los intermediarios financieros escogen la cantidad demandada de depdsitos, la cantidad ofrecida de
créditos y el nivel de crédito que pediran prestado al Banco Central, de tal forma que maximicen la
utilidad esperada del flujo neto de ingresos en valor presente o futuro’, sujeto a la restriccion de

balance:

Max EuB/V]

C,D,B sa. C=D+B-R
R=rD

Donde W =(B+D—-C—R)1+ f Y +R+C(1+ic )~ D(1+ip )~ B(1+ige, I+ e, )-k(D,C,B) es el valor
futuro de los flujos netos del banco y (1 + f ) es el factor de descuento. Sustituyendo la restriccion de
balance llegamos a la siguiente expresion restringida:

d

W =(D(1-r)+B)i. — Diy, — Big., — B(1+igg, Jise, —k(D,C,B).  Dado que la tnica fuente de

* El problema es equivalente en valor presente o valor futuro. La tnica diferencia es que al considerar el problema en
valor futuro la tasa de descuento no aparece.



. . -~ . . . ., vl . ., . . .,
incertidumbre, Ig.,, tiene una distribucion normal, entonces W~ sigue también una distribucion

normal, W* ~ N(E(Vv*) Var(Vv *)) Asi, suponiendo una funcién de utilidad CARA (u=-e” w ,

siendo p el coeficiente absoluto de aversion al riesgo)°, el problema sera:

Max EM] VarM]

D,B
Sustituyendo:
EM*]=(D(1-r)+ B)ic - Diy — Bige, — B(1 + igg, )E(Roc,)— k(D.C.B) 1)
Varlii*]= (B(1+iae, ) Varc.] @

tenemos el siguiente problema reducido:

MaX (D(l - r)+ B)IC - DID - BiBCl - B(1+ iBCl)E( BCZ) k(D C B) /2) (B(l + iBCl))zvar[ECZ]
D.B

De las condiciones de primer orden obtenemos las siguientes expresiones de las tasas de interés
bancarias, donde, sin pérdida de generalidad, suponemos que los costos operativos marginales de los

intermediarios financieros son constantes (retornos constantes de escala),

Ke() =75, Kn(D=7p» ke () =7¢-
ic =lgc, + (1 + iBCl)E[iNBCZ]+pB(1+ iBCl)Zvar(iNBcz)"' Ve t7s 3)

iD = (1 - r)[ism + (1 + ch1)E[iNBc2]+ pB(l + iBCl)Zvar(iNBcz)Jr 73]_ 7p 4)

> Donde el coeficiente absoluto de aversion al riesgo es constante (Constant Absolute Risk Aversion).
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Asi, cada banco ajusta el volumen ofrecido de créditos y las cantidades demandadas de depdsitos de
forma tal que las tasas de interés netas de los costos operativos igualen el costo marginal de pedir
prestado al banco central, teniendo en cuenta el riesgo de tasa de interés’. De esta manera, los bancos
tienen en cuenta que la tasa de interés del Banco Central es a un plazo menor que las otras tasas y
que, adicionalmente, hay incertidumbre sobre la tasa del Banco Central en el segundo periodo.
Intuitivamente, dado que los encajes hacen parte del costo marginal de captar un depdsito, pero no
del de financiarse con el Banco Central ni del de otorgar créditos, los coeficientes de encaje aparecen

solamente en la ecuacion de la tasa de depositos.

Teniendo en cuenta que hay N bancos idénticos, obtenemos la oferta de crédito y la demanda de
depositos del sistema financiero a partir de las ecuaciones (3) y (4). Adicionalmente, dadas la
demanda de crédito y la oferta de depdsitos por parte de los agentes, se obtienen las siguientes

condiciones de equilibrio tanto en el mercado de crédito como en el de depositos:

NC® =CP(i..Y) (5)

ND? = D®(ip,Y) )

De tal forma, que el balance del sector financiero en equilibrio es dado por:

CP(iz,Y)=D%(p,Y)(1-1)+B (7)

Donde: C;representa la oferta de crédito y D la demanda de depositos de cada banco i, después

de maximizar ganancias. La demanda de crédito por parte del publico, CP°(i.,Y), depende

inversamente de la tasa de interés de colocacion y directamente del ingreso, y la oferta de

depésitos, D°(iy,Y ), depende positivamente de la tasa de interés de captacion y del ingreso.

% Esto implica una funcién de oferta de crédito con pendiente positiva y una funcién de demanda de depésitos con
pendiente negativa. Esto no sucederia en ausencia del riesgo de tasa de interés dada la tecnologia de rendimientos
constantes de escala.

11



Utilizando este modelo, se analizan a continuacion los efectos de las variables exogenas sobre las
tasas de interés de equilibrio, primero sin riesgo de tasa de interés y luego bajo la existencia de dicho
riesgo. Asi mismo, se analizara el efecto sobre dichas tasas de dos tipos de encajes, el ordinario y

uno marginal.
B. Encaje Ordinario sin Riesgo de Tasa de Interés

El presente modelo se puede reducir para analizar el efecto del encaje ordinario cuando no hay

riesgo de tasa de interés. Suponiendo que la tasa de interés del Banco Central para el segundo

periodo es conocida, E[EC2]= Igc,» ¥ que no hay incertidumbre sobre esta variable, Var[Ec2]= 0, el

. ;7
problema reducido sera’:

Max (D(1-r)+ B)ig — Diy — Bige, — B(1+ige, Jiae, —k(D,C,B)
D,B

Las tasas de interés que maximizan las ganancias de los bancos estan dadas por:
Ic =lgc +(1+IBCI)IBC2 T7ct7s (8)

ip :(l_r)[ism+(1+i301)i3c2+73]_7D ©

A partir de las anteriores ecuaciones (8-9) y del balance consolidado del sistema financiero en
equilibrio (ecuacion (7)) se pueden analizar los diferentes efectos del encaje y de las variables

exogenas, ingreso y tasas de interés del Banco Central (Anexo 1):

e Un aumento en el encaje bancario tiene un efecto negativo sobre el nivel de equilibrio de la
tasa de interés pasiva y no afecta la tasa de interés activa (ecuaciones (8) y (9)). De esta

forma, el nivel de depdsitos se reduce mientras que el nivel de crédito permanece constante.

7 Los resultados cuando existe incertidumbre sobre |

sc2 » Pero los agentes son neutrales al riesgo (p = 0) son similares.

12



Un aumento en el nivel de encajes hace que los depdsitos sean menos atractivos para los
bancos como fuente de financiacion del crédito, reduciéndose la demanda de depositos y la
tasa de interés pasiva. Por su parte, el nivel de crédito no se vera afectado, ya que los bancos
acudirén al endeudamiento con el Banco Central como fuente alternativa de financiacion. La
tasa de interés activa tampoco se vera afectada, dado que los bancos no enfrentan ningun

riesgo de tasa de interés.

di ol . N
d_r[_):a_rl?:_(lBCl+(I+IBC1)IBC2+7B) <0 (10)
di.  oi

—c_Zc_) 11
dr or (D

El efecto de un cambio en el encaje bancario sobre el nivel de crédito de los bancos con el
Banco Central es positivo (ecuaciones (7) y (10)). Si los bancos no enfrentan ninguna
incertidumbre con respecto a la tasa de interés de politica, un aumento de los encajes sera
acomodado por los bancos por medio de mayores préstamos del Banco Central para seguir

atendiendo la demanda de crédito.

B

W DS(-)+(1 - r)DiSD (ch1 + (1 + ch1)ch2 + 7B)> 0 (12)

Un cambio de la tasa de interés de intervencion (para el primer o segundo periodo) tiene un
efecto negativo sobre el nivel de endeudamiento de los bancos con el Banco Central. Cuando
el Banco Central hace mas costoso el financiamiento de corto plazo de los bancos
comerciales por una politica contraccionista, los bancos reducen su nivel de deuda con el

Banco Central.

dB = (1+ige, CO — (1=} D )< 0 (13)
dlBCl

13



dB — (1+ige CO - (1= rF DS )<0 (14)

IBCZ

El impacto de la tasa de politica sobre las tasas de interés del mercado es positivo tanto
para las tasas pasivas como para las activas. Un aumento de la tasa de politica por parte del
Banco Central encarece el fondeo de los créditos bancarios con endeudamiento de corto
plazo, incentivando a los bancos a demandar mas depdsitos, aumentando asi tanto las tasas de

los créditos como las de los depositos.

O_"C =(1+ige,)>0 O_"D =(1=r)1+ig,)>0 (15)
dige, dige,
Te— (14i)> 0 Bo (1)1 +ige,)> 0 (16)
dlBcz d'Bcz

Un aumento en el nivel de ingreso de los agentes de la economia tiene un efecto incierto
sobre el nivel de endeudamiento de los bancos con el Banco Central (ecuacion (7)). Una
mejora en el ingreso de los individuos les permite incrementar su oferta de depdsitos, a la vez
que aumentan su demanda de crédito. Por ende, el efecto sobre el endeudamiento de los

bancos comerciales con el Banco Central es ambiguo.

B

& =C0=(1-r)D; Zo (17)

En sintesis, dado que un incremento del encaje hace mas costosa la financiacion con depdsitos, los
bancos transfieren este mayor costo al publico via una disminucidn de la tasa pasiva, mientras que la
tasa de interés activa no experimentara variacion alguna. El efecto final serd, por tanto, un aumento
del margen de intermediacion y una disminucion en el nivel de depdsitos. Sin embargo, el volumen
de crédito no cambia, dada la posibilidad que tienen los bancos de pedir prestado al Banco Central (o

de liquidar su posicion en OMAS) para satisfacer la demanda de crédito.

14



C. Encaje Ordinario con Riesgo de Tasa de Interés

Para entender el efecto del encaje y de otras variables exdgenas, como el ingreso y las tasas de

politica del Banco Central, sobre las tasas de interés del mercado en presencia de riesgo de tasa de

interés, se presenta el analisis de estatica comparativa a partir de la ecuaciones 3, 4 y 7 (Anexo 2).

El efecto de un cambio en el encaje bancario sobre el nivel de crédito del Banco Central es
positivo. El aumento de los encajes, al hacer menos atractivos los depositos, eleva las
necesidades de fondeo de los bancos comerciales en favor del financiamiento con el Banco
Central. Sin embargo, esto implica un incremento de su exposicion al riesgo de tasa de
interés, lo cual puede hacer mas costosa esta fuente de recursos en relacion con el caso en el

. . . . , 3
que no existe dicho riesgo, por eso el endeudamiento con el Banco Central podria ser menor”.

B = D% () (1-1) D (iney + (1+iec) ) E [ Taca J+ 7 + PB (1 +iacy ) Var (fees))|
dr p(1+ige,)" Var (i, )| €2 - (1-1) DS | -1

>0 (18)

Un aumento en el encaje bancario genera un aumento de la tasa de interés de colocacion de
equilibrio y tiene un efecto ambiguo sobre el nivel de equilibrio de la tasa de interés pasiva.
Un aumento de los encajes bancarios induce a los bancos comerciales a financiarse con el
Banco Central. Esto, como se dijo, eleva su exposicion al riesgo de tasa de interés,
encareciendo esta fuente de financiacion y, en consecuencia, hace mas costoso el crédito
bancario. Un aumento de los encajes tiene dos efectos contrapuestos en la tasa de interés
pasiva. Por un lado, encarece los depdsitos y reduce la demanda de los mismos por parte de
los bancos comerciales. Por otro, al aumentar la exposicion al riesgo de tasa de interés,
encarece el financiamiento con el Banco Central e induce un incremento de la demanda de
depdsitos por parte de los bancos. No es claro, por lo tanto, el efecto neto de los encajes

sobre el volumen de depdsitos y la tasa de interés pasiva.

® Esto sucede cuando (1)’ DS —~CP > B.
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| DF () (1=1) D (iaes +(1+iger ) EToca ]+ 70 + pB(1+igc, ) Var (oco )| _, (19)
p(1+ch1)ZVar(fBCZ)[ci§ ~(1-ry D¢ ]_1

dig
dr

:—p(1+iBCl)2Var(fBC2)

di, _ [oct +(1+isc, ) E [Toca ]+ pB (1)) Var (iaes ) + 75 || £(1+se))'Var (foe, )€ =1]+[ (1-1) p(1+iac, ) Var (e, ) D° (1) >

N p(l+iBC‘)zvar(i~Bcz)[Ci?_(l—l’)2 DiSD:|_1
(20)

e El efecto de un aumento de la tasa de interés de intervencion (para el primer o segundo
periodo) sobre el nivel de crédito del Banco Central es negativo. Cuando el Banco Central
decide incrementar su tasa de intervencion, el costo del crédito de corto plazo aumenta,
haciendo menos atractiva para los bancos esta alternativa de financiacion. Entonces, los

bancos reduciran su endeudamiento con el Banco Central.

g _[1+Elfecs ] +208(1 o Var (i) ] (1= D O |

_ 21
dige, p(1+iBCI)2Var(i~BC2)[CiS—(l—r) Difj—l o

e (w)[0-rop-cl] o)

dE(foc.)  p(1+ iBCl)2Var(i~BC2)[CiCD ~(1-r)’ DiSD}—l

e Un aumento de la tasa de interés del Banco Central (para el primer o segundo periodo) tiene
un efecto positivo sobre el nivel de equilibrio de las tasas de interés pasiva y activa. Un
incremento de la tasa de interés de politica tiene dos efectos contrarios sobre las tasas de
mercado, dada la incertidumbre que tienen los bancos sobre la tasa de interés futura del
Banco Central. Como en el caso sin riesgo de tasa de interés, el aumento de la tasa de politica
encarece la financiacion del crédito bancario con el Banco Central, induciendo un aumento
de la demanda de depdsitos y por lo tanto un aumento de las tasas activa y pasiva.
Adicionalmente, el incremento de la tasa de politica tiene un efecto ambiguo sobre el riesgo
de tasa de interés que enfrentan los bancos comerciales. Por un lado, el riesgo aumenta al

aumentar el monto de los intereses que deben ser refinanciados durante el segundo periodo.
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Por otro, en equilibrio se reduce la exposicion a dicho riesgo dado el menor endeudamiento
con el Banco Central. El efecto final sobre las tasas de interés activas y pasivas es positivo,
indicando que los primeros efectos mencionados dominan. De esta forma, en equilibrio el

monto de créditos bancarios disminuye y el de depdsitos aumenta.

dip _ —[1+E[TBC2]+2pB(1+iBCl)Var(iNBcz)} o 23

ige  p(1+ige, ) Var (ige, )| €2 —(1-1) D |-1

dip, _ —(1=1)[1+ E[sco |+ 2B (1 +igg, )Var (iec; ) o o
dioer  p(1+ige,)"Var (e, )| €2 - (1-1)" DF |-1
di, —(1+ige,)
s = 0 25
dE (isc, ) p(1+iBCl)2Var(i~Bcz)[Ci5 ~(1-r) Dﬂ—l . @
dip, _ —(1-r)(1+ig,) 0 26)

QB (foc:)  p(1+iac, ) Var (e )[ €O —(1-7) D |-1

Un incremento en la varianza de la tasa del Banco Central del segundo periodo disminuye el
endeudamiento de los bancos comerciales con el Banco Central. Un aumento en la
variabilidad de la tasa de interés del Banco Central para el segundo periodo implica mayor
incertidumbre para los agentes, ya que se hara mas dificil predecir el cambio de la politica
monetaria. Si los bancos son adversos al riesgo, preferirdn disminuir su exposicion

reduciendo la cantidad de crédito solicitada al Banco Central.

B pB(1+ch1)2[(1‘r)2Dii_Ciﬂ <0 @27

aVar (iacs) - p(1+ige, ) Var (iye, ) G2 —(1-r)" Df | -1
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Un aumento en la variabilidad de la tasa de interés del Banco Central (para el segundo
periodo) tiene un efecto positivo sobre el nivel de equilibrio de las tasas de interés pasiva y
activa. Una tasa de politica altamente volatil encarece el fondeo con el Banco Central,
haciendo mas costoso el crédito bancario e induciendo a los bancos a fondearse mas con
depdsitos, aumentando asi las tasas de interés activa y pasiva. Al mismo tiempo, la mayor
incertidumbre sobre la tasa futura de politica lleva a los bancos a reducir su exposicion al
riesgo mediante un menor endeudamiento con el Banco Central y por tanto a unas menores
tasas de mercado via la menor prima de riesgo. El resultado final sobre las tasas de interés es

positivo, prevaleciendo el primer efecto.

dig  _ —pB(1+ig, )’ S0 o8

dVar(iecs) - p(1+igc, )" Var (e, )| €2~ (1-1) DS | -1

di,  _ —(1-1) pB(1+iy, )’ 20 (29)

dVar(chz) p(1+iBCl)2Var(i~Bcz)[Cii’ —(l—r)2 Diﬂ—l

Un cambio en el nivel de ingreso tiene un efecto ambiguo sobre el nivel de crédito del Banco
Central y sobre las tasas de interés de equilibrio. Una mejora en el nivel de ingreso de los
individuos les permite aumentar sus niveles de ahorro asi como sus posibilidades de
endeudamiento. La mayor oferta de depositos y demanda de crédito por parte del publico
tiene efectos diferentes sobre el endeudamiento de los bancos con el Banco Central. Por una
parte, si la mayor oferta de depositos es suficiente para satisfacer la creciente demanda de
crédito o es alin superior, el efecto sobre el crédito con el Banco Central sera nulo o negativo.
Por otro lado, si la mayor demanda de crédito no es totalmente satisfecha por los mayores
depositos, los bancos se veran obligados a satisfacer dicha demanda con crédito de corto
plazo del Banco Central. El resultado final sobre el crédito del Banco Central dependera del

efecto del aumento del ingreso sobre la oferta de depositos y la demanda de crédito.
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Por su parte, el efecto de cambios en el ingreso sobre las tasas de interés del mercado
depende de su impacto sobre el endeudamiento de los bancos con el Banco Central (ecuacion
(30)). Asi, por ejemplo, si los bancos deciden aumentar este endeudamiento, enfrentaran un
mayor riesgo de tasa de interés que sera transferido a los usuarios de crédito via una mayor
tasa de interés activa. Lo contrario sucede si los bancos reducen su endeudamiento con el

Banco Central por la mayor oferta de depositos.

dB (1-r)D;y -C; >
W_ - 2 =~ D _ _ 2 s | _ <
p(1+ige, ) Var (i, )| €2~ (1-1) DS | -1

0 (30)

di oL (1-r)Dg —CP >

o —~u v 0o @3l
dy ,0( +|Bc1) ar('sCZ) p(1+iBCl)2Var(i~BC2)|:CiS_(l_r)z Dii:|—1 < ( )
diD:(l—r)p(1+iBCl)ZVar(chz)[(l—r)DYS—CYD} >, )

@Y (1, ) Var (i, ) C2—(1-1) D |1 <

Del modelo anterior se desprende que en ausencia del riesgo de tasa de interés una politica de
encajes no tendra efecto alguno sobre el nivel de crédito otorgado por los bancos. Sin embargo, la
incertidumbre generada por una tasa de interés del Banco Central desconocida, para el segundo
periodo, implica una reduccion del nivel de cartera de los bancos comerciales, ya que éstos
transmiten a los usuarios el mayor costo de financiacion. El efecto de los encajes sobre el nivel de
depositos es negativo cuando no hay riesgo de tasa de interés, ya que los bancos transfieren el mayor
costo de los encajes a los depositantes, reduciendo su tasa de interés. Sin embargo, cuando los
bancos enfrentan el riesgo de tasa de interés, el efecto de los encajes sobre el nivel de depdsitos
dependera de cual fuente de financiamiento es mas costosa, los depositos o el crédito con el Banco
Central. Los efectos del encaje ordinario sobre las tasas de interés bancarias son reforzados cuando
los bancos enfrentan ademas un encaje marginal aplicado por encima de un nivel dado de depdsitos,

como se observa en el Anexo 3.
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Conclusiones

En el régimen de inflacion objetivo el Banco Central estabiliza la tasa de interés de corto plazo, de
tal forma que el impacto de los encajes en el precio y el volumen de crédito de la economia es menor
que cuando existe una meta intermedia de agregados monetarios. En este ultimo régimen, el papel de
los encajes es bien conocido. Asi, si el Banco Central tiene una meta sobre un agregado monetario

amplio, puede fijar una oferta de base monetaria y un nivel de encajes para alcanzar dicha meta.

Por su parte, el efecto de los encajes en el régimen de inflacion objetivo opera a través del
encarecimiento de la intermediacion financiera. Asi, por ejemplo, cuando los bancos no enfrentan
ninguna incertidumbre sobre la tasa de interés del Banco Central, la tasa de interés de colocacion no
se ve alterada, mientras que los bancos reducen su tasa de captacion al transferir el mayor costo de
los encajes a los depositantes. Cuando los bancos enfrentan riesgo de tasa de interés, éstos
transfieren el mayor costo de la financiacion a los usuarios del crédito, aumentando la tasa de interés
activa. La tasa de interés pasiva, en este caso, puede aumentar o disminuir, dependiendo si el costo

de los encajes es menor o mayor al costo de enfrentar dicho riesgo.

El efecto final de los encajes sobre el volumen de crédito dependera, entonces, de la existencia o no
del riesgo de tasa de interés. De esta forma, la efectividad de la politica de encajes en un régimen de
inflacion objetivo dependera tanto del grado de sustitucion entre los depdsitos bancarios y el crédito
del Banco Central, como fuentes de financiamiento de la cartera de los bancos, como del grado de

incertidumbre sobre la tasa de interés de politica en el futuro.

20



Bibliografia

Avella, M. (2007). “El encaje bancario en Colombia: perspectiva general”. Borradores de

Economia, N° 470, Banco de la Reptblica, Colombia.

Chipatecua, O. (2001). “Evolucion del sistema de encajes durante la tltima década, periodo 1990-

2001”. Documento interno, Banco de la Republica, Colombia.

Departamento de Estabilidad Financiera (2007). “Consideraciones sobre el funcionamiento del

encaje marginal”. Documento interno, Banco de la Republica, Colombia.

Feinman, J. (1993). “Reserve requirements: history, current practice and potential reform”. Federal

Reserve Bulletin, June.

Freixas X. and J.C. Rochet (1997). Microeconomics of Banking, MIT Press, Cambridge.

Gordon, S. and S. Weiner (1996). “Monetary policy without reserve requirements: analytical issues”.

Federal Reserve Bank of Kansas City, Economic Review, Fourth Quarter.

Hein, S. and J. Stewart (2002). “Reserve requirements: a modern perspective”. Federal Reserve

Bank of Atlanta, Economic Review, Fourth Quarter.

Resolucion Externa N° 3 de Mayo 6 de 2007, Banco de la Republica, Colombia.
Resolucion Externa N° 7 de Junio 15 de 2007, Banco de la Republica, Colombia.

Resolucion Externa N° 5 de Junio 20 de 2008, Banco de la Republica, Colombia.

Vargas, H. y R. Betancourt (2007). “Efectos de los encajes marginales en la estrategia de inflacion

objetivo”. Documento interno, Banco de la Republica, Colombia.

21



ANEXO 1
MODELO DE ENCAJE ORDINARIO SIN RIESGO DE TASA DE INTERES

1. Efecto de un cambio en el encaje ordinario sobre el nivel de crédito con el Banco Central:

De la diferencial total de la ecuacion (7) tenemos:

dB sy o\ms Oip
W_D ()-@ r)DiD po (A.1)

y sustituyendo (10) encontramos la expresion (12).

2. Efecto de un cambio en la tasa de interés de intervencion sobre el nivel de crédito con el

Banco Central

De la ecuacion (7) tenemos:

B _cp P _(1_r)ps Fo (A2)
dlBCl alBCl 8IBCl
B _ co Y _(1-rps Jo (A3)
dIBCZ aIBCZ aIBC2
. Ol . ol : .
sustituyendo = I+1ge, ¥ i :(1— r)(1+ isc,) en (A.2) llegamos a la expresion (13) y
BCl1 BCl1
Ol

=1+ig, ¥y (?ID =(1-r)(1+ig, ) en (A.3) llegamos a la ecuacion (14).
BC2

alBC2
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ANEXO 2
MODELO DE ENCAJE ORDINARIO CON RIESGO DE TASA DE INTERES

1. Efecto de un cambio en el encaje ordinario sobre el nivel de crédito con el Banco Central:

De la ecuacion (7) tenemos:

oi
1-r)D° =2 - D%,
dB_ ( r) ip or ()

= : s A4
dr code (j_pyps do 4 o
' OB © 0B
Sustituyendo las derivadas parciales:
o : . o . .
8_F = —[IBCI +(1+ige; ) E[ ge, |+ pB(1+ |BCI)2Var(|BCZ)+ 7’3} (A.5)
oi . o
e — p(1+ige, ) Var (ine, ) (A.6)
oB
o : o
a—g:(1—r)[p(1+|BCI)2Var(|BC2)} (A.7)

encontramos la expresion (18).

2. Efecto de un cambio en el encaje ordinario sobre las tasas de interés del mercado:

A partir de las ecuaciones (3) y (4) tenemos:

di N
ﬁ:[p(mw) Var(uBcz)}‘il—Er3 (A8)

S~ (1-0)] p (1) Var (i ) | 2~ e + (1 et E s ]+ 9B (1+oe Ve (s 474 | (A9)

Sustituyendo la expresion para ((jj—B dada por (18) llegamos a las ecuaciones (19) y (20).
r
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3. Efecto de un cambio en la tasa de interés de intervencion sobre el nivel de crédito con el
Banco Central

De la ecuacion (7) tenemos:

(1-r)ps To_co Ol

dB © Bige,  © Olge,
di,., o0 s Oi (A.10)
s c2% _(j_r)ps o
© OB © 0B
o Ol
1-r)D} e L e
dB :( ) ° 8E['BCZ] ¢ aEI:'Bczj (A1)
dE iy, | co % _(1-ryps %o 4
© OB ° OB
Donde las derivadas parciales son dadas por:
o - : -
. D :(1—r)(1+ E[lBC2]+2pB(1+|BCI)Var(|BC2))
BC1
ol - . ~
e =(1+E[lBC2]+2pB(1+IBCI)Var(chz))
alBCl
ol :
-0 —(1-r)(1
OE[iucs | (1-r)(1+iec,)
Ol .
——=1
OE [ iy, | o

y junto con (A.6) y (A.7) llegamos a las expresiones (21) y (22).

4. Efecto de un cambio en la tasa de interés de intervencion sobre las tasas de interés del
mercado

De las expresiones para las tasas de interés (3) y (4) tenemos las siguientes diferenciales totales:
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di . . . . o dB
- =1+ E[iye, |+ 20B(1+ige, Var (ige, )+ o (1+ g, )ZVar(chz)d_— (A.12)

IBCl BC1

di - . - . ~ dB
diID :(l—r)[1+E[lBC2]+2pB(1+|Bc1)Var(|BC2)+p(1+|BCI)2Var(|BC2)rj (A.13)
BC1 BCl1
di, . o\ dB
——=1 1 V _— A.14
dE[chzj +lgc +p( +|BCI) ar('Bcz)dE[chz] ( )
di, . N =
—2—=(1- 1 1 \Y —_— A.15
2l OO R O o | I

y reemplazando las expresiones (21) y (22) tenemos las ecuaciones (23)-(26).

5. Efecto de un cambio en la volatilidad de tasa de intervencion del sequndo periodo sobre el

nivel de crédito con el Banco Central

De la ecuacion (7) tenemos:

oi Oi
1-r)D’ b -C° c
dB (1-r)b, ovar(ige,) © ovar iy, )
S . _ (A.16)
dVar(chz) cP %—(l—r)Df %_1
¢ oB > 0B

reemplazando las siguientes derivadas parciales:

i . i .
—_—=(1- B(1 ———=pB(1
8Var(iBCz) (1=r)pB(1+ige, ) aVar(chz) PB(1+ic))

y las ecuaciones (A.6) y (A.7) llegamos a la expresion (27).
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6. Efecto de un cambio en la volatilidad de tasa de intervencidn del sequndo periodo sobre las

tasas de interés del mercado

De las expresiones para las tasas de interés (3) y (4) tenemos las siguientes diferenciales totales:

dic .\ N o dB
dVar(chz) P ( +IBC1) +,0( +IBC1) ar(chz)dVar(chz) ( )
dip N .\2 - dB
—=(1- B(1 1 Vv _— A.18
dVar(chz) ( I‘) P ( +|BC1) +,0( +|BCI) ar('Bcz)dVar(chz)] ( )

Y sustituyendo (27) encontramos las ecuaciones (28) y (29).

7. Efecto de un cambio en el nivel de ingreso sobre el crédito con el Banco Central

De la ecuacion (7) tenemos:

dB (1-r)D¢ -C)
dY  ~p Oic s Oy (A.19)
C2~C —(1-r)DE ~2 -1
° OB ° OB

y sustituyendo (A.6) y (A.7) encontramos la expresion (30).

8. Efecto de un cambio en el nivel de ingreso sobre las tasas de interés del mercado

De las expresiones para las tasas de interés (3) y (4) tenemos:

di . . \dB

d_\((: =p(1+ |BCI)2Var(|BC2)d—Y (A.20)
di . . 0B
d_$:(1_r)p(1+|BCI)ZVar(|BCZ)d—Y (A.21)

y sustituyendo (30) encontramos las diferenciales totales (31) y (32).
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ANEXO 3
MODELO CON ENCAJE MARGINAL

El analisis anterior puede ser ampliado para tener en cuenta la existencia de encajes marginales, los

cuales son aplicados por encima de un nivel de depositos establecido por la autoridad monetaria D .
El problema de un banco que enfrenta ademas del encaje ordinario un encaje marginal, Iy, , sobre los

depositos por encima de dicho nivel, cuando existe riesgo de tasa de interés es dado por:

Max (D +B- R)ic - DiD - BiBCl - B(l + iBCl)E[ECZ]_ k(D:C: B)_g(B(H' iBCl))zvar[i;C2]
D,B sa. R=rD+r,(D-D)

y las condiciones de primer orden, suponiendo retornos constantes de escala, son:
- - - ~ . 2 ~
lc =lge1 + (1 + IBCI)E[IBC2]+ pB(l + IBCI) Var('Bcz )+ Ye T 7B (A.22)

= (1 —r=n )lch1 + (1 + iBCl)E[i;CZ]_l_ pB(l + iB(:l)zvar(i;cz)+ VBJ_ 7 (A.23)

I

Las cuales difieren con respecto al andlisis anterior solamente en el encaje marginal que aparece en
la ecuacion para la tasa de los depositos bancarios (ecuacion (A.23)), ya que, al igual que antes, la

tasa de los créditos no depende directamente de los encajes (ecuacion (A.22)).

Por su parte, si los bancos no enfrentan ningun riesgo de tasa de interés, asi que E[chz]: loey Y

Var[iNBC 2]: 0, las tasas de interés que maximizan las ganancias de los bancos estan dadas por:

e =g, + (1 + ch1)chz +7ct7s (A.24)

io =(l_r_rm)[isc1+(l+ch1)|Bc2+7’B]_7D (A.25)
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El analisis de estatica comparativa para cada caso parte del balance del sector financiero en

equilibrio: C®(i.,Y)=D®(i,,Y)1-r—r,)+r,D +B y de las ecuaciones respectivas para las tasas

de interés. Dicho andlisis sugiere que la introducciéon de un encaje marginal implica un efecto
adicional al del encaje ordinario, sobre el nivel de crédito con el Banco Central. La imposicion de
este nuevo encaje reduce en una mayor proporcion la cantidad de fondos disponibles por parte de los

bancos comerciales, generandoles una mayor necesidad de endeudamiento con el Banco Central para

. : : B . .
cubrir la demanda de crédito por parte del publico, asi: 3 > 0. Tal incremento, sin embargo, es
r

m

menor cuando existe riesgo de tasa de interés (ecuaciones (A.28) — (A.29)).

El efecto del encaje marginal sobre las tasas de interés es diferente bajo los dos escenarios. De esta
forma, cuando no existe riesgo de tasa de interés el encaje marginal hace mas costoso el fondeo de
los bancos con depositos, de modo que los bancos transfieren dicho costo a los usuarios reduciendo

su tasa de interés, gi<0 (ecuacidon (A.34)). Sin embargo, dado que los encajes no afectan
I

m

directamente la tasa de interés de los créditos, el efecto del encaje marginal sobre la tasa activa es

nulo ;’% — 0 (ecuacion (A.35)).

m

Por su parte, el efecto de dicho encaje sobre las tasas de interés de mercado bajo la existencia del

: . . . diy > : ..
riesgo de tasa de interés es ambiguo para la tasa de depdsitos, d—D 0 (ecuacion (A.36)), y positivo
r <

m

para la tasa activa, ji >0 (ecuacion (A.37)). Un encaje marginal bajo la existencia de riesgo de
r

m
tasa de interés, no solo hace mas costosos los depositos como fuente de financiamiento para los
bancos, sino que aumenta la exposicion al riesgo por parte de estos al hacer necesaria la financiacion
con el Banco Central. De esta forma, si el costo de los depositos generado por el mayor nivel de
encaje es menor que el riesgo de enfrentar una tasa incierta con el Banco Central, entonces los
bancos preferiran demandar mds depodsitos, aumentando su tasa de interés, para satisfacer la
demanda de crédito. El efecto positivo sobre la tasa de los créditos se debe al hecho que ahora la

fuente de financiacion alternativa a los depositos, el crédito con el Banco Central, implica un riesgo
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que antes no existia. Asi que, dicho costo sera transmitido a los usuarios del crédito via una mayor

tasa de interés.

1. Efecto de un cambio en el encaje ordinario sobre el nivel de crédito con el Banco Central:

Sin riesgo de tasa de interés:

dB

dl’ DS(-) (l_r_r)D (BCI (1""501)502"‘75) 0 (A.26)

Con riesgo de tasa de interés:

d_B: _[DS ()+(1-r-r)) DiSD (iBm +(1+ige; ) EUBC2:|+7B +pB(1+ iBC])zvar(chz))J >0 (A.27)

dr p(1+ia ) Var (e, )| CF = (1-r -1, Df |-1

2. Efecto de un cambio en el encaje marginal sobre el nivel de crédito con el Banco Central:

Sin riesgo de tasa de interés:

dB

dr DS(-)_S"'(l_r_r )D (BCl (1+|501)|Bc2+75) 0 (A-28)

Con riesgo de tasa de interés:

8 —[DS ()-D+(1-r-r,)D? (iBCI +(1+1ge, ) E[ Tges |+ 78 +pB(1+iBCl)2Var(i~BC2))J

_ _ — >0 (A.29)
dr, p(1+ig,)’ Var (i BCZ)[C ~(1-r-r,) DiD}—l
3. Efecto de un cambio en el encaje ordinario sobre las tasas de interés:
Sin riesgo de tasa de interés:
di oi .
dirDzai?_ (BCI (1+IBC1)IBC2 +7/B) 0 (A-3O)
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dic au

= =0 A3l
dr  or (A.31)

Con riesgo de tasa de interés:

%_ |:BCI (l+IBCI E['Bcz}“’pB(l""sm) Var( Bcz)+7BJ[p(l BCI) Var( Bcz)CD—1}+[(1—r—rm)p(1+i501) Var( BCZ)DS ():|> 0
dr P(1+'Bc1) Var( BCZ)[CicD_(l_r_rm) Diso}_l <
(A.32)

B o (14iy, ) Var(i) (08 () (11 1) D (i + (1 E[fca ] 76+ 9B (14 i) Var (i) )
—&==p(l+ig,) Var

dr BCI BC2 /0(1+ch1) Var(Bcz)[C (1 r—r) Dﬂ—l
(A.33)

4. Efecto de un cambio en el encaje marginal sobre las tasas de interés:

Sin riesgo de tasa de interés:

di ai )

i:i— (BCl (1+IBC1)IBC2 +7/B) 0 (A.34)
die e _ (A.35)
dr, or,

Con riesgo de tasa de interés:

diy |:BC1 (14150, ) E[ o, |+ pB( 1+ige, ) Var (T )+7/B}[p(1+iBCI ) Var (i, ) ]+[1 r-r,) 1+iBCI)Var(Bcz)(DS(.)—[_))]>
dr, p(1+ise, ) Var(Bcz)[C ~(1-r- r) D ] 1
(A.36)
%:—p(niml) Var(Bcz) [DS(,)—|5+(1—r—rm)D_S(iBCl+(1+iBCl)E[i~Bcz]+;/B:pB(1+iBC1)zvar(i~Bcz))} -0
dr, p(1+ige,) Var(BCZ)[CiS—(l—r—rm) Dii]—l
(A.37)
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