
LAS MEDIDAS RECIENTES 
DE ENCAJE 

N nguna área a. ignada a la competencia 

del banco central de Colombia ha , l.Úrido tan­

tas modificaciones a lo largo de los año como 

la política de encaj s. Esto es cierto tanto par-a 

el período de vigen ·ia de la Junta Monetaria , 

como para la época tná reciente:: de indep n­

dencia. No ha habid , en las últimas do dé­

cadas, un solo afio n d cual no se haya modi­

ficado dicha política. En algunos ai'ios , el nú­

mero de resoluciones modificatoria e cede 

la docc::na. La propension a cambiar la pohti­

ca de tncajes es una de la~ caracttri tica~ par­

ticulart~ dd tnanejo macroecon6mico olom­

biano. 

La e plicación para e~ta enorme intstabili­

dad normativa es sencilla en lo que resp ·cta 

a la primera época. El encaje , de hecho, e 

consideraba cotno un instrumento moneta­

rio que:: , durante largos año ·, era sustitutivo 

de política tná ligadas a Jos mecanisn1os de 

n1ercado . Cuando las condiciones externa · 

e ran favorables o la política fiscal implicaba 

emisión monetaria ex c e siva y la inflación 

atnenazaba con desbordar los límires acep­

tables para la sociedad, la política monetaria 

pa aba a asumir una posición contracíclica 

y el encaje se elevaba. Cuando cedía la pre­

sión externa o fiscal y la inflación retornaba 

a sus ni el aceptable , el ector financier 
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enfrentaba situaciones de iliquidez y ·1 en­

caje bajaba. 

Este esqu n1a institucional no ha sido clara­

mente sustituido p r otro, d tal forma que 

para el sistema t1nanciero lo obvio es que e 

siga manejando de igual manera. De esta for­

ma, cuando ha situaciones de iJiquidez, lo 

pritnero que iene a la mente de la opinión 

espe ·ializada e~ · l encaje y lo último que ·e 

considera es la solicitud de que el banco c<.~n­

tral tome la ini iati a en la creación de un 

mercado secundario de deuda con n1ayor 

profundidad agilidad. En la medida en que 

la Junta Directiva del Banco de la República 

hasta ·1 momento ha aceptado un pap ·l de 

"seguidor'' en este:: proce ·o , el incentivo que 

tiene:: 1 stctor para continuar operando bajo 

estas r glas del juego implícitas continúa. La 

más r cient ronda de modificaciones , juz­

gando por las declaraciones de lo gretnios , 

parece haber confirmado en el interior del 

sector su convicción en el sentido de que el 

banco central opera aún bajo las reglas del 

juego del encaje como instrumento mon ta­

rio . El propó ito de esta ota explicar a la 

ciudadanía que en el interior de la Junta Di­

rectiva d 1 Banco de la República la natura­

leza de la discusión ha can1 biado y que los 

criterios utilizados han empezado a tomar en 
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cuenta factores adicionales a la silnple co­

yuntura de liquidez. 

¿QUE ES EL ENCAJE? 

Aunque indudablemente tiene ünportante 

implicaciones monetarias, el ncaje no e ni 

debe er un instrumento de control moneta­

rio, manejable según sean las circunstancia. 

coyunturales del mercado. El encaje es y debe 

ser entendido como un fondo cuyo propó ·i­

to e financiar sanatnente dos actividades con 

una lógica que surge de la naturaleza misma 

de un sistema flnanciero sujeto a riesgos. Pri­

mero , la actividad de prestatnista de última 

in ·rancia que tiene el banco central. Segun­

do, la actividad de cubrimiento de la crisis 

.flnancieras que tiene, de manera ünplícita, el 

e tor públi o. Como bien lo sugiereAndrew 

hcng1
, con base en un estudio amplio sobre 

cri is fm.ancieras en los años ochenta: 

"Las quiebra bancarias a gran esca­

la sinzplenzente no son acC!ptables en 

la 1nayoría de las econornfas. En nin­

guno de los [9/ casos estudiados los 

gobiernos se atreuieron a transferir 

pérdidas bancarias a1nplias a los de­

positantes". 

Más adelante anota: 

"Pese a que un seguro fonnal de de­

pósitos existe solo en un número li'n'zi­

tado de pafses. la indisposición de los 

gobiernos a pernlitir quiebras banca­

rias por ten-zor a una falla sistérnica 

ha significado que existan garantfas 

guberna1'nentales implfcitas y explíci­

tas para casi todos los pasivos banca-
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ríos ( .. ) el cubrinliento en la práctica 

ha sido de casi el 100% ( .. )las pérdi­

das de la banca co1nercial en exceso 

de su capital se han convertido en 

déficits cuasi fiscales defacto (. .. ) Los 

bancos pudieron ton-zar y touzaron 

riesgos que exceden en 1nucbo los ni­

veles prudenciales dado que las pér­

didas en últi1nas eran aszanidas por 

el Estado ". 

Allan Mcltzerz presenta un ptmto de ista prác­

tico muy sinlilar: 

"Cualquiera sea su rnérilo econónzi­

co, las presiones políticas para trasla­

dar pérdidas baucarias de los deposi­

tantes e incluso de los capitalistas a 

los contribuyentes del fisco 

{ta. payers) ban ocurrido en todo los 

lugares y parecen ineludibles en un 

sistenut financiero ··. 

Sin duda, encaje linüta la po~ibilidadcs 

de acción del si~tema financiero , lo cual e:-. 

la esencia de un impuesto. Sin encaj s , dado 

el monto de los depó~itos captado , el siste­

ma podría pre tar más recur. o& al público . 

El encaje equivale , hoy día, a aproxinlada­

mente el 4 . 5 % del PIB. El costo de oportuni­

dad de estos recurso. representa, a las tasas 

de interés activas actuales, alrededor de un 

1.8% del PIB por año. El alor presente de 

un costo de 1.8% d 1 PIB por año, manteni­

do para siempre y descontado a la misma tasa 

anterior a la cual se calculó el costo de opor­

tunidad, es de aproximadamente 6 . 5% del 

PIB de un año dado. En otras palabras. a los 

niveles actuales de encaje, el país podría es­

tar pagando un co to de 6. 5% de u ingreso 

a .fln de pagar 11n seguro e tatal para cubrir 
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el rie go sistémico asociado a la actividad de 

int rmediación. 

Cabe preguntar e por lo r cursos que 1 E -

tado ha gastado en el contexto del cubrimien­

to de una crisis financiera, tanto en Colombia 

con1o en otros paí es . En el cuadro 1 e pre­

sentan alguno esthnati o , atinentes al costo 

fi cal y cuasifiscal de diversos epi odios de 

crisis bancaria. 

f"'11 1"'1.-n 1 

Costo fiscal de algunas crisis bancarias • 

Fecha País Costo/PIB 

1982 Argentina 13°to 
1985 Chile 19.6% 
1985 Colombia 6% 
1988-92 Noruega 4.5% 
1991 -93 Finlandia 8.2% 
1991 -93 Suec1a 45% 
1989-91 Estados Unidos 6.6% 
1994 Venezuela 13% 

fi.J t R" c;-Sua ez L 
P,-, "' ,on ot L qu,dtt fts lm 
biDI 

W~>1 br (1qqs, Centf lB nk 
t on As et Qu !Jty 1 meo 

Las cifms anteriores r flejan el a , pecto pum­

mente fiscal del problctna y no incluye las 

costo~a perturbaciones a la econ01nía que 

surgen en 1 contexto de las dificultad 11-

nancieras. Por supuesto, este costo fiscal lo 

paga la ciudadanía y queda claro que al tomar 

en cuenta los costos directo e indirectos de 

una perturbación .fman iera, el valor pr sen­

t e del co to imputable al encaje no parece , 

e n modo alguno , excesi o . 

En presencia de encajes, pues, cada peso co­

locado presupone mayor capital y mayor cos­

to . La pregunta es si dicha limitación implica 
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un costo ocial uperior al beneficio que trae 

reducir el riesgo implicado por la generación 

descubierta de cartera, en un contexto n 1 

cual se ha decidido mantener la figura del pres­

tamista de última instancia y -de manel."""cl im­

plícita- la figura del "bail out" fiscal a entida­

des en problemas (seguro de depósito, capi­

tal garantía, pré tamos garantizado por el 

Estado, etc.). Las cifras anteriore sugi ren que 

este no parece ser el caso. 

El encaje -entonces- es claramente un impues­

to cuya contrapartida está representada en un 

seguro implícito a los intennediarios. Cuan­

do los intennediarios enfr ntan la e n , ecuen­

cia de una mala d ci ión, cuentan con el 

apoyo del Estado, bajo el argumento de que 

hay riesgo si tcn1i os (una exterr1alidad ne­

gativa) que an1eritan intervención estatal . El 

me anismo del encaj sirve para ubicar los 

riesgos en un ni el consistente con la emisión 

prudente de obligaci nes contingente~ . 

SOBRE IA EXTERNALIDAD 

La e rternalidad negativa que discutimos no 

e Iarc1 en el ca~o de los producto industria­

les. En dicho ca!',O , una mala de i ión com­

promete, ante todo , el capital d la empresa. 

Por supue ·to, tan1bién comprom te a los te­

nedores de deuda de la empresa, pero no hay 

manera de argumentar que , en sí misn1a, la 

quiebra de una empresa industrial afect al 

resto de la sociedad. No hay argumento algu­

no que justifique la intervención estatal en el 

caso de un empresario que e equivoca en 

su proyecciones. 

En el caso de los banco , hay alguna eviden­

cia, de ninguna manera concluyente , en el 
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sentido de que la quiebra de un banco com­

promete al sistema de pago por la ía de afec­

tar a la totalidad del sistema financiero. La 

existencia de riesgo sistémico, aunque no 

unánimemente aceptado como un hecho por 

los econorni tas, e ton1a como dada en la 

mayoría de los bancos centrale del mundo. 

Esto es natural y sano, dado qu e tas entida­

de on (adecuadamente) má!-' conser adora 

que el resto de la sociedad y, en caso de duda, 

con excepciones muy contadas y lamentables, 

un banquero central siempre pien a en el peor 

de lo · e ·cenarios a la hor-a de forn1tllar políti­

ca monetaria y crediticia. Como lo ha plan­

teado un banquero central con base en la e -

periencia ele haber manejado una cri i · finan­

ciera de gra.n escala: 

"Si la decisi6n (del banquero central) 

se basa en la prenlisa de que no bay 

riesgo sistén1ico y esa prenzisa resulta 

equit o ca da, las cousecuencia pueden 

ser catastr6ficas " ~. 

Bajo la pr misa ele que hay e tcrnalidades aso­

ciadas con el riesgo de que una quiebra com­

prometa seriamente el sistema de pagos, ·e 

han ideado mecanismos de cobertura públi­

ca del ri go privado . El problema e que e -

tas medida de cobertura, naturalmente , on 

incorporadas por los banquero (y su clien­

tes) en el proceso de toma de decisiones. En 

la medida en que las decisiones que finalmen­

te se ton1an en presencia de tos mecanis­

mos de cob rtura son más rie gasas que las 

que se tomarían en su ausencia, es explicabl 

que e establezcan desincentivo · que las com­

pensen. E te es , en esencia, el papel central 

del encaj , tal y como es entendido en la lite­

ratura econónüca. 
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Veamos, con un poco n1ás de cuidado, la na­

turaleza misma de la externalidad en cuestión. 

Un banco tradicional , como cualquier ernpre-

a , es una entidad que em.ite capital y deuda 

para con1prar activo , con la esperanza de que 

el rendimiento del activo ea superior al co -

to del capital y la deuda, aunado al co to 

op rativo. La externalidad que discutimos 

urge del hecho de que la deuda que emite 

(captaciones) es relativamente volátil y se 

1nueve en consonancia con factorc. que no 

necesariamente reflejan la rentabilidad del 

activo. i un banco quiebra, canto con ecuen­

cia de haber colo ado n1al su cartera, la. cap­

taciones de otro banco, incluso uno perfecta­

mente sano, pueden ver ·e afectadas hasta el 

punto de generarle un problema de solven­

cia , en la medida en que el acti o no sea pcr­

f ·ctarnente líquido. De otra parte, el siMema 

de pagos mi~mo pue te e tnpe zar a fallar a 

n1edida que uno!') ban o s e an comprometi­

da su liquidez. En uno de Jos modelo n1á 

u sados para analizar eJ proc eso de una corri­

da bancaria } el papel del seguro de deposi­

to, el de Diamond ) D y b ig •, e stos fenom.e­

no~ surgen por uanto hay asimetrías en lo · 

plazos de tnaduracion del activo y el pa ivo 

de la entidad y un catnbio exogeno en el pa­

trón intertenlporal de los consumidores Pero 

fácilrnente se puede deducir que el probkn1a 

e igualn1ente válido cuando hay "pánico '' fi ­

nanciero y no una simpl ustitución de unas 

preferencia · intertemporales por otra ·. 

CORRIDAS BAJO ENCAJE 

FRACCIONARIO 

Con un sisten1a de encaje fraccionario , la liqui­

dez -por definición- no es igual a las obli._ acio­

nes líquidas del banco y el potencial 

de e tabilizador de t-ma corrida de depósitos 
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e una pre encia permanente. Es en este senti­

do que se habla de"banca ilíquida". i el banco 

tiene obligaciones líquidas por $100 y una li­

quidez de $10, e n Jos restantes $90 coloca­

dos de manera ilíquida, es cierto que cualquier 

ancelación de obligaciones por encin1a de $1 O 

in1.plica un exceso de d manda de liquidez. 

el co~ to de e ·ta liquidez se eleva lo ufi i nt , 

el banco perfectan1ente puede entr-.ar en pro­

blemas de solvencia. Si el encaje fuera de 1 00% 

dicho potencial no se presenta; una corrida 

carece de implicaciones para la olvencia de la 

entidad; hay un calce perfecto entr la liqui­

dez y las obligaciones líquidas. 

Cualquier nivel de encaje inferior al 100% 

implica, por ende, una actitud riesgosa, en la 

n1edida en que implica un claro descalce 

intcrtemporal (iliquidez) que deja a la enti­

dad ujeta a un riesgo que, potencialmente, 

afecta el sistema de pago . . Co1no lo ha plan­

teado recientemente Sjaa tad-;: 

"¡l--fienlras persista/a bancafraccio1lal. 

existirá lcunbién el riesgo ieHlpre pre­

sente de una corrida bancaria y con 

ella la nece. idad de contar co11 algu­

na institución que reduzca dicho ries­

go ( .. )El esquenza de banca .fracciona{ 

es un sistenza irracional que surgió 

por un accidente histórico. Es, tanz­

bién, un siste1na ineficiente de de un 

punto de vista económico ". 

Este problema exi ·te tanto para el e~ o en el 

cual la cartera sana (pero los agente de co­

n e en el valor d e t activo) como para el caso 

n que no lo s a , cuando simplem nt el pro­

blema se agra a. El rie go es por upuesto , 

asinlilable a los riesgos que son de la e encia 
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de cualquier actividad económica sujeta a las 

fluctuaciones de un mercado. El problema -por 

supue to-no es el riesgo n ·í mismo, el pro­

blema s que su carácter potencialment 

istémico ha justificado la cobertura pública. 

El rie go que toma cualquier empre ario care­

ce -en principio- de implicaciones para la polí­

tica pública; el diagnóstico de que la actividad 

financiera "es diferent " n virtud del rie go 

sisténlico in1plica que, en este caso, sí tiene 

implicacione claras para la política pública. 

SUPERVISION 

Antes de pasar al mecanisn1o de fmanciamien­

to que deb tener esta cobertura pública del 

rie go privado, vale la pena un comentario 

acerca de la regulación ' supervisión d l c­

tor financiero, lo · cuaJe~ . e han planteado 

cotno elen1entos sufi i nt s que hacen 

redundante el mecani. mo del encaje. 

En primer lugar, una cantcteri.,ticas deseable~ 

pam ·ualquier medida de política económica 

·on la simplicidad y la tran parencia. , i el obje­

tivo es pre enir un tipo específico y claro de 

riesgo, como es el asociado a la falta de calce 

de liquid z a lado y lado d 1 balance del siste­

ma, unido aJ problema de riesgo sistémico y 

cob rtura pública de dicho riesgo, entonce · la 

mejor medida de política es una que ataque 

directan1 nte el problema en su fuente y no 

una política compleja qu , entre otras muchas 

cosa loable , puede llegar a hacerle frent . 

n requi ito alto de capital , por ejemplo, no 

soluciona en sí mismo el problema, i el capi­

tal -como cabe e perar- s invierte en activo 

ilíquido 6 . En dicho e e nario , la caída de de­

pósito sigu generando e ' actamente el mis-
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n1o problema. Un requisito admini trativo y 

legal de calce intertemporal, de otra parte, ge­

nera un sesgo hacia las colocaciones más cor­

tas, una intrOlnisión por parte del Estado en 

decisiones que deberían ser privadas. Clara­

mente, el problen1a que discutin1os acá no es 

atribuible a la duración de la cartera, sino a su 

iliquidez. En caso de una caída brusca de d -

pósitos da lo mis1no si la cartera es corta o lar­

ga, el problema es que la entidad sea ilíquida. 

Pue to de otra manera, si suponetnos que la 

cartera es perfectamente liquidable, el proble­

nla es que en un conte to de ataque al ban­

co, el precio sj.Jot de la cartera puede caer 

drásticamente, es decir, caer tnás allá de Jo 

que representa el valor pre ·ent de MlS retor­

nos, su valor intrínseco, generando rápida­

mente problema de solvencia. Da exactamen­

te lo mismo ·uál es u duración; lo relevante 

es su precio y resulta muy dudo o que el pn:­

cío difiera por dura ion . n1a~ alla el<: unos 

poco~ puntos que se hacen insignificante~ a 

la hora de un ataque. 

En segundo lugar, es bien conocido d hecho 

de qu la regulación y supervisión de la acti­

vidad financiera son actividades que con ma­

- o a· frecuencia "siguen" la dinámica del mer­

cado financiero y no unas labores que lo anti­

cipen, corno e requ riría en este caso. La idea 

es que los bancos, por su esencia, no son per­

fectanlente regulables. En otra · palabra , si la 

razón de ser de un banco e su capacidad de 

re oger y procesar información incompleta o 

asimétrica entre prestami ta y depositante , 

queda claro que no hay una manera alternati­

va al establecilniento de un banco para cum­

plir esta función. La premisa de una 

superintendencia bancaria, encargada de vi­

gilar al si tema, es la de que sus funcionarios 
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pueden procesar con igual destreza, y a un 

costo tnínin1o, esta misn1a información itnper­

fecta y asin1étrica. Esto es, que u funciona­

rios conocen bien el valor de mercado del 

activo. Es obvio que aquí hay una contradic­

ción. Si la perfecta regulación bancaria fuera 

posible, no se necesitarían bancos~ . 

La actividad del supervi or, en otras palabras, 

se basa en la enlisión de resol ucioncs que res­

tringen el radio de acción de operaciones ya 

existentes, no en Ja emisión de resolucione · 

que limiten la posibilidad de e asión de nor­

mas que siempre y en todo lugar son posibili­

tadas por las innovaciones . Las innovaciones 

financieras implican dificultades cada vez más 

insuperables, a tal punto que las tendencias 

más recientes en esta materia enfatizan los 

aspectos de control a los modelos de medi­

ción del riesgo, más que del riesgo en sí mi ·­

mo, el cual con frecuencia se hace imposihle 

medir adecuadamente . 

Por lo anterior, es logico plantear que el 

aparataje óptimo de supervisión y regulación , 

si acaso es factible , y dado un determinado 

grado de cobertura contra el riesgo específi­

co que nos ocupa, termina siendo más costo­

so para el sistema que una pohtica de encajes 

que cubra, exactam.ente, el n1isn1o rie go. Por 

ende, es razonable concluir que se trata de 

una manera ineficiente y costo a de 

cubrimiento contra e te tipo de riesgo. El 

número y el costo de los funcionarios nece ·a­

rios para medir si el sistema cun1ple o no una 

nonna de encaje, semana a se1nana, es Inu­

chas veces inferior al número necesario para 

diseñar, implementar y manten r actualizado 

un andamiaje regulatorio que tenga como re­

sultado reducir a niveles tolerables el riesgo 

sistétnico proveniente del descalce 
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intertemporal de un sistema de encaje 

fraccionario. 

UNA MEDIDA DEL RIESGO 

Es razonable plantear que la reserva técnica 

que regiría sin un requisito formal de encaje 

ería igual al sobreencaje promedio ob r a­

do en lar alidad, que equi aJe en Colombia a 

algo así como 0 . 1 ó 0 .2 puntos porcentuales 

del total de depó itos . Supongamos que exa­

geramos y lo fijamos en 1 punto . En esta~ ' it·­

cunstancias, y con una relación de dinero 

an1pliado a efectivo de 10%, en elle rgo plazo, 

1 dinero amplio sería equivalent a una · 1 O 

vece el dinero base. Con un encaje de JO<\ , 

esta relación baja a 5 . '5 veces y con un en aj 

d 25°/o baja a~ - l eces . 

Ahora bien , la razon por la cual relacionamos 

la vanacion d<: los deposito · c on la base mo­

netaria e . la <,iguiente . Si bien Jos depósitos 

n o son una obligac ió n dir ~era del banc o cen­

tral ni del Estado, hetnos isto que en la prac­

ti ·a st lo han sido, pero de manera imphcita. 

E~ decir, constituyen una obligació n contin­

gcnt . De cara a una fluctuación en los depó­

s itos , en Colombia las reglas del juego son 

bastante claras: si el banco e olvente el ban­

c o entral tot·ga liquidez hasta por 6 m.ese . 

Si c . in olvente , el banco pasa a manos de la 

Superintendencia Bancaria, la cual decide qué 

hacer, incluyendo en ello la decisión ac rca 

de cuándo y en qué m .agnitud con1prometer 

los recur ·o · del Fogafin . Ahora bien, el esta­

ble cimiento de una situació n d insolvencia 

pr supone una valoración del valor del ban­

co (-u patrimonio). Por supuesto, la gran in­

cógnita se refiere al valor presente de sus ac­

tivo , compue to fundamentalmente por la 

cartera que ha torgado, la cual en gran part 
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no es transable en el mercado. En la n1 dida 

en que el mercado de cartera es altamente 

im.perfecto y en algunos ca ·os no exi te , ca­

recemos de un indicador adecuado del pre­

cio unitario de la cartera. El cálculo de dicho 

precio, y por ende, la conclusión sobre si la 

entidad es o no es solvente , es un imple ejer­

cicio conceptual, sin una base real ligada a la 

dinán1ica de un n1ercado. Por ende, debemo 

aceptar con un gran beneficio de inventario 

la idea de que un regulador produzca de tna­

nera inequívoca un juicio sobre si el banco e · 

o no e sol ente. Es conveniente set· conser­

vador y suponer que en la mayoría de los ca­

sos el banco central termina colocando emi­

sión en tnanos del sisten1a financiero . 

Inclusi e si no lo hace , la evidencia histórica 

e internacional sugiere , como lo señala heng 

en la cita anterior, qu los estados tienen, por 

su esencia, una elevada propension al bail out. 

Aunque es posibk que c on..,lltuyan una <tedón 

adecuada. a la luz de los co-,tos que e v itan , s 

indudable qu · dicho.., f:Jail-out han tenido un 

costo enorme en todas las crisis flnancieras . 

< :omo <:tmnos, la crisis chilena de comien­

zos de los ano ochenta, para poner un ejem­

plo, sobrepasó lq'J.c, del PIB y los cálculo más 

·encillos sobre el problema actual del siste­

ma financiero japoné , ponen en 25% del pro-

ducto el costo de la dificultades . 

Es en este ·ntido ,en el cual proponemos que 

relacionar la variación de los depó itos con la 

ba e monetaria resulta adecuado. Si , por ejem­

plo, la corrida banc aria ~ la contrapartida de 

una salida de capitales , es adecuado pensar 

que ·e comprotneten la re rvas interna io­

nales, pese a que casi siempre es ci rto que 

el stock de re ·ervas supera la obligacione 

del banco central¡.¡. 
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Si suponemos una variación de 10% para los 

depósitos, podemos establecer que sin enca­

jes una fluctuación de dicha magnitud puede 

comprom.eter el 100% de la base monetaria. 

Con encajes de 10% puede compron"leter el 

56% y con encajes de 25% compromete el 30% 

de la base. Por ende, pa arde un sistema sin 

encajes a uno con encajes, digarnos, de 25%, 

significa reducir la exposición de la base mo­

netaria a una fluctuación de 10% de los depó­

sitos de 100% a 30%. 

SINTESIS 

Hemos discutido cinco puntos esenciales; el 

primero, que el Estado debe suponer que sí 

hay riesgo sistén1ico a ociado con la presen­

cia de problemas en una entidad financiera . 

Ello refleja una actitud conservadora que re­

sulta adecuada, aun i la probabilidad de qu 

exista riesgo sistémico ea menor que uno . 

Segundo, que bajo esta óptica, la interven­

ción del Estado, mediante instnunentos ta­

le como la figura del prestarni ta de última 

in tancia, el seguro de depósito y otros por 

el e tilo, se justificarían. Tercero, que estos 

mecanismo~ inducen problemas en el pro­

ce o de toma de decisiones de los banque­

ros, ligados al moral hazard, a la selección 

adversa, etc. y que se hace necesario un 

mecanisn"lo que corrija estos incentivos per­

versos. Cuarto, que el mecanismo de encaje 

constituye un instrumento eficiente y im­

ple para hacer frente al problema sistémico, 

característica que no comparte el andamiaje 

regulador tipico, el cual cumple un papel 

importante en otras áreas. Por último, que 

para cada nivel de encaje y dada la volatilidad 

de los depósitos, hay un nún1ero importan­

te, lo que llatnamos la exposición de la base 

monetaria, que no es difícil cuantificar en 

térn1ino gruesos. 
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Para medir si el costo imputable al encaje es 

demasiado elevado, poden"los hacer un ex­

perimento mental. Primero, supongamos que 

no hay intervención estatal alguna, de tal 

forma que todos los agentes saben que si un 

banco quiebra, el Estado no entrará a salvar­

lo. En este contexto, ¿cuánta liquidez man­

tendrían los banqueros? Segundo, ahora in­

troduzcarnos un estado que sí interviene, de 

tal forma que los agentes saben que cualquier 

quiebra va a ser cubierta por el Estado . En 

este ca o, el punto itnportante es qué grado 

de liquidez baja y el rie go que discutimos 

aumenta, aun si la cartera colocada fuera de 

muy buena calidad, supuesto que puede re­

sultar discutible en diversas coyunturas es­

pecíficas. Tercero, ahora introduzcamos un 

sistema de encaje obligatorio. La pregunta 

de fondo e si la liquidez ob crvada e más 

alta o n1ás baja que la que resultaría en el 

primer escenario (sin encaje y sin Estado in­

ter iniendo). i es tná alta , entonces la idea 

de que hay un impuesto neto es razonable . 

Si es má · baja, hay, impJícitatnente, un ·ubsi­

dio. El punto de fondo e~ que el encaje es 

una política que se monta sobre la base de 

que el Estado ya está interviniendo para ha­

cer frente a una externalidad negativa. El 

encaje no surge de la nada. 

IAS MEDIDAS DE ENCAJE EN 

COLOMBIA 

La Junta Directiva del Banco de la República 

ha abordado el tema del encaje desde una 

perspectiva que tiene en cuenta la discusión 

anterior. En concreto, la Junta ha estudiado 

ejercicios de tipo econométrico que buscan 

dar respuesta a la siguiente pregunta: ¿cuál es 

el grado de fluctuación de los depósitos en 

Colombia?. 

Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia. 



La respuesta a esta pregunta e , como se de­

duce del análisis anterior, crucial a la hora de 

definir el nivel del encaje de eable para el país. 

i cabe e perar una alta volatilidad, es cierto 

qu mientras mayor sea el ncaje y menor el 

grado de iliquidez del sistema bancario, me­

nor será el pasivo contingente que ha emiti­

do el Estado a fin de garantizar la fluidez del 

si. tema de pagos bajo la presencia de riesgo 

sisté mico.A medida que el grado de olatilidad 

cae , el riesgo también desciende y el niv 1 

deseable de encaje baja. 

Los ej rcicio ernpírico basaron en una 

muestra que incluye el período 1980-1995 en 

Colombia, examinaron la experiencia en otro 

paises y estudiaron el caso de algunas 

submuestr-as contenida. en dicho intervalo de 

16 años. Para. empezar, pr sentamos unas ci­

fras atinentes a la volatilidad de la actividad 

económica (PIB o P 8) ) los depósitos del sb­

t ma finan c iero duJLU1te d penodo 19H0-1995, 

pam una muestra diversa de país s . 

Volatilidad de la actividad y los depósitos 
1980-1995 

Fuente Bank for lnternatio'lal Settlements (1996) 66th Annual 
Report (Basle, Jun1o). 
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En concreto, presentan1o la desviación típica 

ele la tasa de crecimiento real anual, y la desvia­

ción típica de los depó ito (. erie anual) medi­

da como porcentaje del PID (o PNB) nominal. 

Como se ob erva, Colombia ha ido un país 

con enorn1e estabilidad en términos de su 

actividad económica durante la n1ue tra, de 

hecho produciendo indicadores inferiores a 

los correspondientes a los paísc · indu ·tria­

lizados. De otra parte , en el país s ha obser­

vado una volatilidad intermedia en términos 

de los depó itos; no ha tenido las enorme 

fluctua ione. de lo país s de la región , pero 

tampoco la estabilidad de lo países indus­

trializados; históricamente se parece a países 

ele área a ·iática, como Malasia . 

El punto interesante es que la relación entre 

una y otra olatilidad da una idea acerca del 

c o n1pone nte pro-ctclico de la vola tilidad d e 

lo depó sitos , e~ decir, ~obre el grado hasta el 

cual una fluctuación del ingreso . e asocia con 

fluctuaciones en lo~ dep6sitos . Con1o se pue­

de deducir del Cuadro 2 , en Colombia, los 

depósito on 6 vece · más volátile!) que el in­

grc!)O , una ifra que solo es superada por 

México y Bra il entre los países de la mues­

tra. Esto permite concluir que la gr-an estabili­

dad del flujo de ingreso e . un componente 

e encial de la explicación acerca de por qué 

los depósitos bancarios son relativamente es­

tables en Colombia. De otra parte , cabe pen­

sar que si la volatilidad del ingre ·o tiende a 

aumentar hacia el futuro , la volatilidad de los 

depósito hará lo propio en un factor que 

podría ser de \.lllO a seis . Cabe recordar que el 

aumento en la volatilidad del ingreso y el gas­

to (amplitud de los ciclos) es un hecho 

e tilizado ba tante claro que ha seguido a los 

proceso de apertura comercial y financiera 
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en los paí es de la región y que cabe e perar 

que en Colombia suceda un aumento que lle­

ve el indicador a lo niveles, al meno , d lo 

países asiáticos. E to ugiere qu los 

indicadores sobre volatilidad de los d pósi­

tos en Colombia, basados en la experiencia 

histórica, deb n leerse -al menos en 1 ban­

co central- como los niveles ab olutan1ente 

mínimo. 

e partió de la serie total de los depósitos en 

el istema .fmanciero, ·on base en una frecuen­

cia semanal para el período 1980-1996, on 

el fin de obtener algunos parámetro bási os 

acerca de la distribución probabilí ti a de las 

variacione po ible . on ba e en esto. 

parámetros, e efectuaron varios ejercicios de 

simulación a fin de tener una idea accr ·a de 

la variaciones maximas que tendrían estos 

d pósito i dichos parámetros se mantu ie­

r.l.n en el futuro . Para efectos de cuantificar el 

tatnaño de lo que podna ser el problema, se 

tomaron aria iones aplicables a dos y a cua­

tro ob er a iones . Este indicador intenta 

m dir lo que pasaría si los depósitos ca n en 

grado extremo durante dos y cuatro s manas 

consecutiva .. Los resultados están contenido · 

en el Cuadro 3 . 

Medición de la volatilidad potencial 
(Porcentaje) 

Criterio 

4 Semanas 
2 Semanas 

Depósitos 

16.3 
8.7 

COl 

13 
7 

Ahorro 

18 
10 

ce 

24 
14 

E te Cuadro sugier que a nivel del promedio 

obre el total de lo depósitos, e plau ible 
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pensar en fluctuaciones en ca os extremos de 

entre cerca de 9% y algo más de 16%. Con 

estos indicadore podemo dedu ir la expo­

sición de la base monetaria para nivele alter­

nativos d encaje. Esto lo hacemos en el Cua­

dro 4, estimando la preferencia de efectivo 

en 10%. 

Indicadores de exposición de la base 
monetaria con volatilidades alternativas 

Encaje Multiplicador Exposición Exposición 
promedio de la base de la base 

·-

con variación con variación 
de 9% de 16% 

-

10 5.5 49.5% 88% 
15 44 39.6% 70.4% 
20 3.7 33% 58.7% 
25 3.1 28.3% 50.3% 

Este Cuadro permit deducir que par.t un en­

caje prom dio de 1 5 °/o, una catda de depó ·i­

tos de 9 °-'í, deja e .. puesto un 39.6 °/o de la base 

tnonetaria y una variación de 1 6 % en los de­

pósitos deja e puesto el 70. 1Kl ele la base. 

En adición a esta con ideracion gl bal obre 

las implicaciones en materia de e po ición 

de la bas monetaria a fluctuaciones poten­

ciales, la Junta Directiva del Banco de la Re­

pública exatninó los datos atinentes a lo · di­

ferente tipos de depósito di ponible en el 

si tema financiero. En el Cuadro 3 s mues­

tran lo · indicadores de olatilidad potencial 

para estos ca os individuales . Estos 

indicadore sugieren que la olatilidad poten­

cial de Jos diferentes tipo de depósito es par­

ticular a cada uno y que, por ende, no re. ulta 

in ensato diferenciar el encaje aplicado en 

cada caso. 
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Tra este examen, la Junta Directiva llegó a 

la conclu ión de que el nivel promedio del 

encaje debe ubicarse en los alrededore de 

10%, con una ligera di per ión, según el tipo 

de captación: en el caso de cuentas corrien­

tes , la m ta e llevarlo a 15%, para ahorros 

de 10% y para CDT y bono de corta dura­

ción 7 %, mi otras que depósitos y bonos de 

18 me es e eximen del r qui ito. E tos ni­

veles refl jan , de n1an ra aproximada , la 

diferencias en volatilidad entre los di tint · 

tipos de captación. 

,omo e observa, la decisión de la Junta inl­

pli a que el multiplicador implí ito d la base 

monetaria e~ d alrededor de 5 . 5 y la expo i­

ción de la ba e n1onetaria de entre 9 . 5% y 

88%, para las flu tuaci ne · potenciales e ti­

madas. Estos niveles fueron juzgados om el 

ni el apropiado de riesg de iliquidez com­

patible con la r ponsabilidad del Banco de 

la República d lar por la estabilidad del sis­

tema de pago. dicionalmente , puede " -rs • 

qu ·e tuvieron en cuenta lo~ niveles difcrcn-

iales de volatilidad entre los diferentes pasi­

os emitidos por el isten1a. 

EL LARGO PLAZO 

En Colombia, el tema del encaje se ha enfoca­

do de de una perspectiva que da por sentado 

) obvio que el ·istema financiero funcione 

c omo 1 ha hecho tr"'"d.dicionalmente: emitien­

do deuda (y algo de capital) para financiar 

cartera. Esto e un supue to adecuado,, iem­

pr y cuando Ja actividad de captación y la 

actividad de colocación tengan lo que co­

noce como "econon1ía de alcance " 

(economies of scope) de tal forma que si su­

mamos el beneficio para la ociedad deriva­

do de captar un pe ·o y el b neficio de pr ·tar 
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un peso, dicha suma sea inferior al ben ficio 

de hacer las do co as simultáneamente. Ex­

ante , no es claro que ello sea así y, de h cho, 

un creci nt volum n el literatura mpírica 

sugiere que la economía de alcance pare­

cen ser muy pocas. 

La ausencia de economía de alcanc ugeri­

ría que el esquema bancario tradicional no 

nece ariamente produce para la ociedad un 

benefi io superior al que produciría un es­

qu rna en el cual unas entidades captan y 

otras prestan. Si ello fuera a í , un encaje de 

100% y la consecuente separación de las dos 

actividades, no introduciría o ro para la ·o­

ciedad. Las entidades que captan no prestan , 

sino que inviert n en título · líquido de ries­

go muy bajo y esa es u a · tividad principal. 

Las entidades que pr tan , lo hacen -funda­

mentalnlente- emitiendo apital y deuda de 

largo plazo a agentes sin cobertura e tatal 

alguna. Si no hay e nomías de al anc ~. es 

claro qu unificar la dos a ·tividade. no re­

prc ·cnta ventaja alguna. 

A nivel int ~rna ·ional , la actividad bancaria 

tradicionalmente concebida a iendo despla­

zada por forn1a diferentes de capta ión y 

canalización de r curso~. Al meno de ·de 

mediados de Jos años ochenta, la indu tria 

bancaria tradicional ha experimentado cre­

cient competencia en lo, países industriales 

y, más recientemente , en di ersos m~ercados 

em rgentes . Esta competencia pro i ne de 

entidades financiera no bancaria , tal como 

los fondo, mutuos esp cialmente lo que 

operan en el mercado mon tario (1noney 

market funds) , compañías de seguro , e pe­

cialista en corretaj de hipoteca y fondos 

de pen iones. Esta ntidades empezaron a 

captar depó itos del público, ero ionando la 
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ba e que anteriormente t nía el sistema tra­

dicional. Por el lado activo, lo bancos de in­

versión empiezan a generar alternativas de 

financianliento de menor costo y mayor li­

quidez. La enorm.e apertura hacia el merca­

do int rnacional de capitales, posibilitada 

tanto por el proceso forn1al de desregulación 

con"lo por los avances tecn lógicos y de la 

ingeniería financiera, es un elen1.ento adicio­

nal en este proceso. 

Con1o consecuencia de esta mayor competen­

cia, los márgenes de intennediación, es de­

cir, la fuente tradicional de rentabilidad ban­

caria, han venido cayendo en forma ilnpor­

tante, lo mi. mo que la participación de e. ta 

acti idad en el conjunto de las labores de una 

casa bancaria. I loy día, el n1argen financiero 

(ingresos menos egre ·os financieros) como 

proporción de los a tivo ·, rara vez sobrepasa 

1 3°u en los 14 países indu ·triale y tien · un 

promedio de 2.2°'n mientras que Jos en to~ 

perati o~ promedio en eMo 1 í patse!-1 alcan­

zan ·l 2.6'?o, o sea, son uperiorc al n1arget lJ. 

Esto significa que la participación de las acti­

vidades diferentes a la int ~nnediación tmdi­

cionaJ con~tituye el aspecto crítico de la acti-

idad bancaria. De hecho, entre 1985) J 991 

l total el instrutnent d rivati os emitido~ 
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e n1tlltiplcó por un factor de cin o y el siste­

tna bancario tradicional e uno de los actores 

principale · en esta actividad. 

Sobre este tipo de tendencia·, si algo p de­

mos decir, es que se fortalecerán en adelante. 

EJ Banco de Pagos Internacionales, en u últi­

mo Inforn1e Anual, plantea la siguiente pre­

gunta: ¿Cómo será la forma del sistema ftnan­

ciero del futuro? Su re~puesta es la igui nte: 

"Se espera que el nú1nero de institu­

ciones c:c-1iga y su tanun1o promedio 

subirá (. .. ) las redes de stu.:ursales se 

disn1ínuirán, y al nwnos a rnediano 

plazo el enzpleo total caerá y elnil'el 

de capacitaci(nJ se elet'liJYÍ. Los nzer­

cados se e. 1Jandirán hacia inslrunzen­

tos que lrrulicional1nente no se 

transaban. conuJ la (artera bancaria 

( ) IIIUt 1 n porcion cr ·cien te del in­

~~reso de k s !Jancrr prol'elldrii de fuen­

tes d(lerentes a los bllereses ". 

Gerente técnico, del Banco de la República. 
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Véase la excelente presentación del tema conteni­
da en Mas. l. (1996) "La Quimera de la Estabilidad 
Bancaria" Revista Javeriana (No. 621; Enero-Febre­
ro) quien concluye que "la información. no su poder 
sancionatorío. es el arma del supervisor. pero ésta 
es imperfecta. y necesariamente de calidad inferior 
a la de los mismos bancos( ... ) las acciones de los 
reguladores son casi siempre react1vas. tímidas y a 
menudo negociadas con los mismos bancos". 

Este punto es traído a cuento por Obstfeld, M. y K. 
Rogoff ( 1995) "The Mirage of Fixed Exchange Rates" 
[NBER Working PaperSeries, No. 5191] para cues­
tionar la validez de un tipo de cambio fijo 

Estos países son los Estados Unidos, Japón. Ale­
mania, Francia, Italia, Reino Unido. Canadá. Aus­
tralia, Bélgica, Finlandia, Holanda. Noruega. Espa­
ña, Suec1a y Suiza La fuente para los datos que 
presentamos es el Bank for lnternat1onal Settlements 
66th Annua/ Report (Basle. Junio de 1996). 
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