LAS MEDIDAS RECIENTES
DE ENCAJE

N inguna area asignada a la competencia

del banco central de Colombia ha sufrido tan-
tas modificaciones a lo largo de los anos como
Ia politica de encajes. Esto €s cierto tanto para
¢l periodo de vigencia de la Junta Monetaria,
como para la época mas reciente de indepen-
dencia. No ha habido, en las ultimas dos de-
cadas, un solo ano en ¢l cual no se haya modi-
ficado dicha politica. En algunos anos, ¢l nu-
mero de resoluciones modificatorias excede
la docena. La propension a cambiar la politi-
a de encajes es una de las caracteristicas par-
ticulares del manejo macroeconomico colom-

biano.

La explicacion para esta enorme inestabili-
dad normativa es sencilla en lo que respecta
a la primera epoca. El encaje, de hecho, se
consideraba como un instrumento moneta-
rio que, durante largos anos, ¢ra sustitutivo
de politicas mas ligadas a los mecanismos de
mercado. Cuando las condiciones externas
eran favorables o la politica fiscal implicaba
emision monctaria excesiva vy la inflacion
amenazaba con desbordar los limites acep-
tables para la sociedad, la politica monetaria
pasaba a asumir una posicion contraciclica
v el encaje se elevaba. Cuando cedia la pre-
sion externa o fiscal v la inflacion retornaba

a sus niveles aceptables, el sector financiero

Por: Alberto Carrasquilla B.*

enfrentaba situaciones de iliquidez y el en-

caje bajaba.

Este esquema institucional no ha sido clara-
mente sustituido por otro, de tal forma que
para ¢l sistema financiero lo obvio es que se
siga mancjando de igual manera. De esta for-
ma, cuando hay situaciones de iliquidez, lo
primero que viene a la mente de la opinion
especializada es el encaje y lo dltimo que se
considera es la solicitud de que el banco cen-
tral tome la iniciativa en la creacion de un
mercado secundario de deuda con mayor
profundidad y agilidad. En la medida en que
la Junta Directiva del Banco de la Republica
hasta ¢l momento ha aceptado un papel de
“seguidor” en este proceso, el incentivo que
tiene ¢l sector para continuar operando bajo
estas reglas del juego implicitas continua. La
mis reciente ronda de modificaciones, juz-
gando por las declaraciones de los gremios,
parcce haber confirmado en el interior del
sector su conviccion en ¢l sentido de que el
banco central opera aun bajo las reglas del
juego del encaje como instrumento moneta-
rio. El proposito de esta Nota es explicar a la
ciudadania que en ¢l interior de la Junta Di-
rectiva del Banco de la Republica la natura-
leza de la discusion ha cambiado v que los

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

yvuntura de liquidez.

;QUE ES EL ENCAJE?

Aunque indudablemente tiene importantes
implicaciones monetarias, €l encaje no es ni
debe ser un instrumento de control moneta-
rio, manejable segun sean las circunstancias
coyvunturales del mercado. El encaje es y debe
ser entendido como un fondo cuyvo proposi-
to es financiar sanamente dos actividades con
una logica que surge de la naturaleza misma
de un sistema financiero sujeto a riesgos. Pri-
mero, la actividad de prestamista de altima
instancia que tiene el banco central. Segun-
do, la actividad de cubrimiento de las crisis
financieras que tiene, de manera implicita, el
sector publico. Como bien lo sugiere Andrew
Sheng', con base en un estudio amplio sobre

crisis financieras en los anos ochenta:

“Las guiebras bancarias a gran esca-
la simplemente no son aceptables en
la mayoria de las economias. En nin-
Luno de los [9] casos estudiados los
gobiernos se atrevieron a fransferir
peérdidas bancarias amplias a los de-

positarites”.

Mas adelante anota:

“Pese a que un seguro formal de de-
Positos existe solo en wn niimero lini-
tado de paises, la indisposicion de los
gobiernos a permitir quiebras bance-
rias por temor a una falla sistémica
ba significado que existan gearanlics
gubernamentales implicitas y explici-
tas para cast todos los pasivos banca-

rios (...) el cubrintiento en la practicea
ba sido de casi el 100% (...) las pérdi-
das de la banca comercial en exceso
de su capital se ban convertido en
déficits cuasi fiscales de facto (...) Los
bancos pudieron tomar y tomaron
riesgos gue exceden en mucho los ri-
veles prudenciales dado que las pér
didas en ultimas eran asuniidas por

el Estado’”.

Allan Meltzer” presenta un punto de vista pric-

tico muy similar:

“Cualguiera sea sy merilo econonii-
co, las presiones politicas para trasla-
dar peévdidas bancarias de los deposi-
tantes e incluso de los capitalistas a
los contribuyentes del [fisco
(taxpayers) ban ocurrvido en todos los
lugares v parecen ineludibles en un

sistema financiero”,

Sin duda, el encaje limita las posibilidades
de accion del sistema financiero, lo cual es
la esencia de un impuesto. Sin encajes, dado
el monto de los depositos captados, el siste-
ma podria prestar mas recursos al publico.
El encaje equivale, hoy dia, a aproximada-
mente el 4.5% del PIB. El costo de oportuni-
dad de estos recursos representa, a las tasas
de interés activas actuales, alrededor de un
1.8% del PIB por ano. El valor presente de
un costo de 1.8% del PIB por ano, manteni-
do para siecmpre y descontado a la misma tasa
anterior a la cual se calculo el costo de opor-
tunidad, es de aproximadamente 6.5% del
PIB de un ano dado. En otras palabras, a los
niveles actuales de encaje, €l pais podria es-
tar pagando un costo de 6.5% de su ingreso

a fin de pagar un seguro estatal para cubrir
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¢l riesgo sistémico asociado a la actividad de

intermediacion.

Cabe preguntarse por los recursos que ¢l Es-
tado ha gastado en el contexto del cubrimien-
to de una crisis financiera, tanto en Colombia
como en otros paises. En el cuadro 1 se pre-
sentan algunos estimativos atinentes al costo
fiscal y cuasifiscal de diversos episodios de

crisis bancaria.

Cuadro 1

Costo fiscal de algunas crisis bancarias -

Costo/PIB

Fecha Pais

1982 Argentina 13%
1985 Chile 19.6%
1985 Colombia 6%
1988-92 Norugega 4.5%
1991-93 Finlandia 8.2%
1991-93 Suecia 4.5%
1989-91 Estados Unidos 6.6%
1994 Venezuela 13%

Las cifras anteriores reflejan el aspecto pura-
mente fiscal del problema y no incluye las
costosas perturbaciones a la economia que
surgen en el contexto de las dificultades fi-
nancieras. Por supuesto, este costo fiscal lo
paga la cindadama y queda claro que al tomar
en cuenta los costos directos e indirectos de
una perturbacion financiera, ¢l valor presen-
te del costo imputable al encaje no parece,

en modo alguno, excesivo.

En presencia de encajes, pues, cada peso co-
locado presupone mayor capital y mayor cos-

to. La pregunta es si dicha limitacion implica

un costo social superior al beneficio que trae
reducir ¢l riesgo implicado por la generacion
descubierta de cartera, en un contexto en el
cual se ha decidido mantener la figura del pres-
tamista de altima instancia v -de manera im-
plicita- la figura del “bail ont” fiscal a entida-
des en problemas (seguro de deposito, capi-
tal garantia, préstamos garantizados por el
Estado, etc.). Las cifras anteriores sugicren que

este no parece ser el caso.

El encaje -entonces- es claramente un impues-
to cuya contrapartida esta representada en un
seguro implicito a los intermediarios. Cuan-
do los intermediarios enfrentan las conscecuen-
cias de una mala decision, cuentan con el
apoyo del Estado, bajo el argumento de que
hay riesgos sist¢micos (una externalidad ne-
gativa) que ameritan intervencion estatal. El
mecanismo del encaje sirve para ubicar los
riesgos en un nivel consistente con la emision

prudente de obligaciones contingentes.,

SOBRE 1A EXTERNALIDAD

La externalidad negativa que discutimos no
¢s clara en ¢l caso de los productos industria-
les. En dicho caso, una mala decision com-
promete, ante todo, el capital de la empresa.
Por supuesto, también compromete a los te-
nedores de deuda de la empresa, pero no hay
manera de argumentar que, €n si misma, la
quicbra de una empresa industrial afecte al
resto de la sociedad. No hay argumento algu-
no que justifique la intervencion estatal en el
caso de un empresario que se equivoca en

Sus proyecciones.

En el caso de los bancos, hay alguna eviden-

cia, de ninguna manera concluyente, en ¢l
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sentido de que la quiebra de un banco com-
promete al sistema de pagos por la via de afec-
tar a la totalidad del sistema financiero. La
existencia de riesgo sistemico, aunque no
unanimemente aceptado como un hecho por
los economistas, se toma como dada en la
mavoria de los bancos centrales del mundo.
Esto es natural v sano, dado que estas entida-
des son (adecuadamente) mas conservadoras
que ¢l resto de la sociedad y, en caso de duda,
con excepciones muy contadas y lamentables,
un banquero central siempre piensa en ¢l peor
de los escenarios a la hora de formular politi-
ca monetaria y crediticia. Como lo ha plan-
teado un banquero central con base en la ex-
periencia de haber manejado una crisis finan-

ciera de gran escala:

“Si la decision (del banguero central)
se basa en la premisa de gue no hay
riesgo sistémico y esa premisa rvesulta
equivocada, las consecuencias pueden

ser catastroficas” .

Bajo la premisa de que hay externalidades aso-
ciadas con el riesgo de que una quiebra com-
prometa seriamente el sistema de pagos, se
han ideado mecanismos de cobertura publi-
ca del riesgo privado. El problema es que c¢s-
tas medidas de cobertura, naturalmente, son
incorporadas por los banqueros (v sus clien-
tes) en el proceso de toma de decisiones. En
la medida en que las decisiones que finalmen-
te se toman en presencia de estos mecanis-
mos de cobertura son mas riesgosas que las
que s¢ tomarian €n su ausencia, es explicable
que se establezcan desincentivos que las com-
pensen. Este s, en esencia, ¢l papel central
del encaje, tal y como es entendido en la lite-

raturd €Conomica.

Veamos, con un poco mas de cuidado, la na-
turaleza misma de la externalidad en cuestion.
Uin banco tradicional, como cualquicr empre-
sa, es una entidad que emite capital y deuda
para comprar activos, con la esperanza de que
¢l rendimiento del activo sea superior al cos-
to del capital v la deuda, aunados al costo
operativo. La externalidad que discutimos
surge del hecho de que la deuda que emite
(captaciones) es relativamente volatil y se
mueve en consonancia con factores que no
necesariamente reflejan la rentabilidad del
activo. Si un banco quiebra, como consecuen-
cia de haber colocado mal su cartera, las cap-
taciones de otro banco, incluso uno perfecta-
mente sano, pueden verse afectadas hasta el
punto de generarle un problema de solven-
cia, en la medida en que ¢l activo no sea per-
fectamente liquido. De otra parte, el sistema
de pagos mismo puede empezar a fallar a
medida que unos bancos vean comprometi-
da su liquidez. En uno de los modelos mas
usados para analizar el proceso de una corri-
da bancaria y ¢l papel del seguro de deposi-
to, ¢l de Diamond y Dybvig', estos fenome-
nos surgen por cuanto hay asimetrias en los
plazos de maduracion del activo y ¢l pasivo
de la entidad y un cambio exogeno en ¢l pa-
tron intertemporal de los consumidores Pero
fiacilmente se puede deducir que €l problema
¢s igualmente valido cuando hay "panico” fi-
nancicero y no una simple sustitucion de unas

preferencias intertemporales por otras.

CORRIDAS BAJO ENCAJE
FRACCIONARIO

Con un sistema de encaje fraccionario, la liqui-
dez -por definicion- no es igual a las obligacio-
nes liquidas del banco y el potencial

desestabilizador de una corrida de depositos
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es una presencia permanente. Es en este senti-
do que se habla de “banca iliquida”. Si el banco
tiene obligaciones liquidas por $100 y una li-
quidez de $10, con los restantes $90 coloca-
dos de manera iliquida, es cierto que cualquier
cancelacion de obligaciones por encima de $10
implica un exceso de demanda de liquidez. Si
el costo de esta liquidez se eleva lo suficiente,
¢l banco perfectamente puede entrar en pro-
blemas de solvencia. Si el encaje fuera de 100%
dicho potencial no se¢ presenta; una corrida
carece de implicaciones para la solvencia de la
entidad; hay un calce perfecto entre la liqui-

dez v las obligaciones liquidas.

Cualquier nivel de encaje inferior al 100%
implica, por ende, una actitud riesgosa, en la
medida en que implica un claro descalce
intertemporal Gliquidez) que deja a la enti-
dad sujeta a un riesgo que, potencialmente,
afecta ¢l sistema de pagos. Como lo ha plan-

teado recientemente Sjaastad®:

“Mientras persista la banca fraccional,
existivd también el riesgo siempre fne-
sente de una corvida bancaria y con
ella la necesidad de contar con algu-
ra institucion que reduzca dicho ries-
go (...) El esquema de banca fraccional
es un sistema irracioncl gue surgio
por un accidente bistorico. Es, tam-
bién, un sistema ineficiente desde un

punto de vista economico”.

Este problema existe tanto para ¢l caso en ¢l
cual la cartera ¢s sana (pero los agentes desco-
nocen €l valor de este activo) como para €l caso
en que no lo sea, cuando simplemente el pro-
blema sc agrava. El riesgo €s, por supuesto,

asimilable a los riesgos que son de la esencia

de cualquier actividad economica sujeta a las
fluctuaciones de un mercado. El problema -por
supuesto- no es €l riesgo en st mismo, ¢l pro-
blema es que su caracter potencialmente
sistemico ha justificado la cobertura publica.
El riesgo que toma cualquier empresario care-
ce -en principio- de implicaciones para la poli-
tica publica; el diagnostico de que la actividad
financiera “es diferente” en virtud del riesgo
sistémico implica que, en este caso, si tiene

implicaciones claras para la politica publica.

SUPERVISION

Antes de pasar al mecanismo de financiamien-
to que debe tener esta cobertura publica del
riesgo privado, vale la pena un comentario
acerca de la regulacion y supervision del sec-
tor financiero. los cuales se han planteado
como elementos suficientes que hacen

redundante el mecanismo del encaje.

En primer lugar. unas caracteristicas descables
para cualquier medida de politica economica
son la simplicidad y la transparencia. Si el obje-
tivo es prevenir un tipo especifico y claro de
riesgo, como es el asociado a la falta de calee
de liguidez a lado y lado del balance del siste-
ma, unido al problema de riesgo sistémico y
cobertura publica de dicho riesgo, entonces la
mejor medida de politica es una que ataque
directamente ¢l problema en su fuente y no
una politica compleja que, entre otras muchas

cosas loables, puede llegar a hacerle frente.

Un requisito alto de capital. por ejemplo, no
soluciona en s1 mismo el problema. si el capi-
tal -como cabe esperar- s¢ invierte en activos
iliquidos®. En dicho escenario, la caida de de-

positos sigue generando exactamente el mis-
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mo problema. Un requisito administrativo y
legal de calce intertemporal, de otra parte, ge-
nera un sesgo hacia las colocaciones mas cor-
tas, una intromision por parte del Estado en
decisiones que deberian ser privadas. Clara-
mente, ¢l problema que discutimos aci no es
atribuible a la duracion de la cartera, sino a su
iliguidez. En caso de una caida brusca de de-
positos da lo mismo si la cartera ¢s corta o lar-

ga, el problema es que la entidad sea iliguida.

Puesto de otra manera, si suponemos que la
cartera es perfectamente liquidable, el proble-
mi es que en un contexto de ataque al ban-
co, el precio spot de la cartera puede caer
drasticamente, es decir, caer mas alla de lo
que representa el valor presente de sus retor-
nos, su valor intrinscco, generando rapida-
mente problemas de solvencia. Da exactamen-
te lo mismo cuil es su duracion; lo relevante
¢s su precio y resulta muy dudoso que el pre-
cio difiera por duracion, mas alla de unos
pocos puntos gue se hacen insignificantes a

Ia hora de un ataque.

En segundo lugar, es bien conocido ¢l hecho
de que la regulacion y supervision de la acti-
vidad financiera son actividades gue con ma-
vor frecuencia “siguen” la dinamica del mer-
cado financiero y no unas labores que lo anti-
Cipen, como se requeriria en este caso. La idea
€5 que los bancos, por su esencia, no son per-
fectamente regulables. En otras palabras, si la
razon de ser de un banco es su capacidad de
recoger y procesar informacion incompleta o
asimétrica entre prestamista y depositante,
queda claro que no hay una manera alternati-
va al establecimiento de un banco para cum-
plir esta funcion. La premisa de una
superintendencia bancaria, encargada de vi-

gilar al sistema, es la de que sus funcionarios

puceden procesar con igual destreza, y a un
COSLO MINiMmo, esta misma informacion imper-
fecta y asimétrica. Esto es, que sus funciona-
rios conocen bien el valor de mercado del
activo. Es obvio que aqui hay una contradic-
cion. Si la perfecta regulacion bancaria fuera

posible, no se necesitarian bancos’.

La actividad del supervisor, en otras palabras,
se¢ basa en la emision de resoluciones que res-
tringen ¢l radio de accion de operaciones ya
existentes, no en la emision de resoluciones
que limiten la posibilidad de evasion de nor-
mas que siempre y en todo lugar son posibili-
tadas por las innovaciones, Las innovaciones
financieras implican dificultades cada vez mas
insuperables, a tal punto que las tendencias
mas recientes en esta materia enfatizan los
aspectos de control a los modelos de medi-
cion del riesgo, mas que del riesgo en s1 mis-
mo, €l cual con frecuencia s¢ hace imposible

medir adecuadamente.

Por lo anterior, es logico plantear que el
aparataje optimo de supervision y regulacion,
si acaso es factible, y dado un determinado
grado de cobertura contra el riesgo especifi-
CO que nos ocupa, termina siendo mas costo-
S0 para ¢l sistema que una politica de encajes
que cubra, exactamente, €l mismo riesgo. Por
ende, es razonable concluir que se trata de
una manera ineficiente y costosa de
cubrimiento contra este tipo de riesgo. El
numero v €l costo de los funcionarios necesa-
rios para medir si el sistema cumple o no una
norma de encaje, semania a semana, s mu-
chas veces inferior al numero necesario para
disenar, implementar y mantener actualizado
un andamiaje regulatorio que tenga como re-
sultado reducir a niveles tolerables el riesgo
descalce

sistémico proveniente del

4

g
=

Digitalizado por la Biblioteca Luis Angel Arango del Banco de la Republica, Colombia.



intertemporal de un sistema de encaje

fraccionario.

UNA MEDIDA DEL RIESGO

Es razonable plantear que la reserva técnica
que regina sin un requisito formal de encaje
sera igual al sobreencaje promedio observa-
do en la realidad, que equivale en Colombia a
algo asi como 0.1 0 0.2 puntos porcentuales
del total de depositos. Supongamos que exa-
geramos v lo fijamos en 1 punto. En estas cir-
cunstancias, y con una relacion de dinero
ampliado a efectivo de 10%, en el largo plazo,
¢l dinero amplio seria equivalente a unas 10
veces ¢l dinero base. Con un encaje de 10%
esta relacion baja a 5.5 veces y con un encaje
de 25% baja a 3.1 veces.

Ahora bien, la razon por la cual relacionamos
la variacion de los depositos con la base mo-
netaria es la siguiente. Si bien los depositos
no son una obligacion directa del banco cen-
tral ni del Estado, hemos visto que en la prac-
tica s1 lo han sido, pero de manera implicita.
Es decir, constituyen una obligacion contin-
gente. De cara a una fluctuacion en los depo-
sitos, en Colombia las reglas del juego son
bastante claras: si €l banco es solvente el ban-
co central otorga liquidez hasta por 6 mescs.
Si es insolvente, €l banco pasa a manos de la
Superintendencia Bancaria, la cual decide qué
hacer, incluyendo en ello la decision acerca
de cuando y en qué magnitud comprometer
los recursos del Fogafin, Ahora bien, el esta-
blecimiento de una situacion de insolvencia
presupone una valoracion del valor del ban-
coO (su patrimonio). Por supuesto, la gran in-
cognita se refiere al valor presente de sus ac-
tivos, compuestos fundamentalmente por la

cartera que ha otorgado, la cual en gran parte

no es transable en ¢l mercado. En la medida
en que ¢l mercado de cartera ¢s altamente
imperfecto v en algunos casos no existe, ca-
recemos de un indicador adecuado del pre-
cio unitario de la cartera. El calculo de dicho
precio, y por ende, la conclusion sobre si la
entidad es 0 no es solvente, es un simple ¢jer-
cicio conceptual, sin una base real ligada a la
dinamica de un mercado. Por ende, debemos
aceptar con un gran beneficio de inventario
la idea de que un regulador produzea de ma-
nera inequivoca un juicio sobre si el banco es
0 no es solvente. Es conveniente ser conser-
vador y suponer que en la mayona de los ca-
sos ¢l banco central termina colocando emi-

sion en manos del sistema financiero.

Inclusive si no lo hace, la evidencia historica
¢ internacional sugicre, como lo senala Sheng
en la cita anterior, que los estados tienen, por
su esencia, una elevada propension al bail out.
Aunque ¢s posible que constituyan una accion
adecuada, a la luz de los costos que evitan, es
indudable que dichos bafl-ont han tenido un
costo enorme en todas las crisis financieras.
Como veiamos, la crisis chilena de comien-
zos de los anos ochenta, para poner un cjem-
plo, sobrepaso 14% del PIB y los calculos mas
sencillos sobre ¢l problema actual del siste-
ma financicro japonés, ponen en 25% del pro-

ducto el costo de las dificultades.

Es en este sentido, en el cual proponemos que
relacionar la variacion de los depositos con la
base monetaria resulta adecuado. Si, por ¢jem-
plo, la corrida bancaria es la contrapartida de
una salida de capitales, ¢s adecuado pensar
que se comprometen las reservas internacio-
nales. pese a que casi siempre ¢s cierto que
el stock de reservas supera las obligaciones

del banco central®,
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Si suponemos una variacion de 10% para los
depositos, podemos establecer que sin enca-
jes una fluctuacion de dicha magnitud puede
comprometer €l 100% de la base monetaria.
Con encajes de 10% puede comprometer el
56% y con encajes de 25% compromete el 30%
de la base. Por ende, pasar de un sistema sin
encajes 4 uno con encajes, digamos, de 25%,
significa reducir la exposicion de la base mo-
netaria a una fluctuacion de 10% de los depo-
sitos de 100% a 30%.

SINTESIS

Hemos discutido cinco puntos esenciales: el
primero, que el Estado debe suponer que si
hay riesgo sistémico asociado con la presen-
cia de problemas en una entidad financiera.
Ello refleja una actitud conservadora que re-
sulta adecuada, aun si la probabilidad de que
exista riesgo sistémico sea menor que uno.
Segundo, que bajo esta optica, la interven-
cion del Estado, mediante instrumentos ta-
les como la figura del prestamista de ultima
instancia, ¢l seguro de deposito y otros por
el estilo, se justificarian. Tercero, que €stos
mecanismos inducen problemas ¢n ¢l pro-
ceso de toma de decisiones de los banque-
ros, ligados al moral bazard, a la seleccion
adversa, e¢tc. ¥y que se hace necesario un
mecanismo que cCorrija estos incentivos per-
versos. Cuarto, que ¢l mecanismo de encaje
constituye un instrumento eficiente y sim-
ple para hacer frente al problema sistémico,
caracteristica que no comparte el andamiaje
regulador tipico, ¢l cual cumple un papel
importante ¢n otras areas. Por ultimo, que
para cada nivel de encaje y dada la volatilidad
de los depositos, hay un numero importan-
te, lo que llamamos la exposicion de la base
monetaria, que no es dificil cuantificar en

IErminos gruesos.

Para medir si €l costo imputable al encaje es
demasiado elevado, podemos hacer un ex-
perimento mental. Primero, supongamos gue
no hay intervencion estatal alguna, de tal
forma que todos los agentes saben que si un
banco quiebra, el Estado no entrara a salvar-
lo. En este contexto, ;cuanta liquidez man-
tendrian los banqueros? Segundo, ahora in-
troduzcamos un estado que si interviene, de
tal forma que los agentes saben que cualquier
quicbra va a ser cubierta por el Estado. En
este caso, el punto importante es qué grado
de ligquidez baja y el riesgo que discutimos
aumenta, aun si la cartera colocada fuera de
muy buena calidad, supuesto que puede re-
sultar discutible en diversas coyunturas es-
pecificas. Tercero, ahora introduzcamos un
sistema de encaje obligatorio. La pregunta
de fondo es si la liguidez observada es mas
alta o mas baja que la que resultaria en el
primer escenario (sin encaje y sin Estado in-
terviniendo). Si es mas alta, entonces la idea
de que hay un impuesto neto es razonable.
Si es mas baja, hay, implicitamente, un subsi-
dio. El punto de fondo ¢s que ¢l encaje es
una politica que se monta sobre la base de
que el Estado ya esta interviniendo para ha-
cer frente a una externalidad negativa. El

encaje no surge de la nada.

LAS MEDIDAS DE ENCAJE EN
COLOMBIA

La Junta Directiva del Banco de la Republica
ha abordado el tema del encaje desde una
perspectiva que tiene en cuenta la discusion
anterior. En concreto, la Junta ha estudiado
cjercicios de tipo econométrico que buscan
dar respuesta a la siguiente pregunta: jcual es
¢l grado de fluctuacion de los depositos en

Colombia?.
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La respuesta a esta pregunta €s, como se de-
duce del analisis anterior, crucial a la hora de
definir el nivel del encaje deseable para €l pais.
Si cabe esperar una alta volatilidad, es cierto
que mientras mayor sea el encaje y menor el
grado de iliquidez del sistema bancario, me-
nor sera el pasivo contingente que ha emiti-
do el Estado a fin de garantizar la fluidez del
sistema de pagos bajo la presencia de riesgo
sistémico. A medida que el grado de volatilidad
cae, ¢l riesgo tambien desciende y el nivel

deseable de encaje baja.

Los ¢jercicios empiricos se basaron en una
muestra que incluye el periodo 1980-1995 en
Colombia, examinaron la experiencia en otros
paises y estudiaron el caso de algunas
submuestras contenidas en dicho intervalo de
16 anos. Para empezar, presentamos unas ci-
fras atinentes a la volatilidad de la actividad
cconomica (PIB o PNB) y los depositos del sis-
tema financiero durante el periodo 1980-1995,

para una muestra diversa de paises.

Report (Basle, Junig)

Cuadro 2
Volatilidad de la actividad y los depdsitos
1980-1995
Pais Volatilidad PIB Volatilidad Depésilos
Indonesia 2 78
Malasia 3 8.8
Tailandia 27 6.6
Argentina 55 235
Brasil 43 57
Chile 58 20.9
Colombia 15 9
México 42 332
Venezuels 49 12.7
Estados Unidos 21 44
Japon 1.8 2.5
Alemania 1.8 54
F = Bank for Intarnational Settlements (1996) 66th Annual

En concreto, presentamos la desviacion tipica
de la tasa de crecimiento real anual, v la desvia-
cion tipica de los depositos (serie anual) medi-
da como porcentaje del PIB (o PNB) nominal.

Como se¢ observa, Colombia ha sido un pais
con enorme estabilidad en t€érminos de su
actividad economica durante la muestra, de
hecho produciendo indicadores inferiores a
los correspondientes a los paises industria-
lizados. De otra parte, en el pais se¢ ha obser-
vado una volatilidad intermedia en términos
de los depositos; no ha tenido las enormes
fluctuaciones de los paises de la region, pero
tampoco la estabilidad de los paises indus-
trializados; historicamente se parece a paises

de area asiatica, como Malasia.

El punto interesante es que la relacion entre
una y otra volatilidad da una idea acerca del
componente pro-ciclico de la volatilidad de
los depositos, es decir, sobre el grado hasta el
cual una fluctuacion del ingreso se asocia con
fluctuaciones en los depositos. Como se pue-
de deducir del Cuadro 2, en Colombia, los
depositos son 6 veces mas volatiles que el in-
greso, una cifra que solo es superada por
Meéxico v Brasil entre los paises de la mues-
tra, Esto permite concluir que la gran estabili-
dad del flujo de ingreso es un componente
esencial de la explicacion acerca de por que
los depositos bancarios son relativamente es-
tables en Colombia. De otra parte, cabe pen-
sar que si la volatilidad del ingreso tiende a
aumentar hacia el futuro, la volatilidad de los
depositos hara lo propio en un factor que
podria ser de uno a seis. Cabe recordar que el
aumento en la volatilidad del ingreso y el gas-
to (amplitud de los ciclos) es un hecho
estilizado bastante claro que ha seguido a los

procesos de apertura comercial y financiera
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en los paises de la region y que cabe esperar
que en Colombia suceda un aumento que lle-
ve el indicador a los niveles, al menos, de los
paises asiaticos, Esto sugiere que los
indicadores sobre volatilidad de los deposi-
tos en Colombia, basados en la experiencia
historica, deben leerse -al menos ¢n ¢l ban-
co central- como los niveles absolutamente

minimos.

Se partio de la serie total de los depositos en
¢l sistema financiero, con base en una frecuen-
cia semanal para ¢l periodo 1980-1996, con
el fin de obtener algunos parametros basicos
acerca de la distribucion probabilistica de las
variaciones posibles. Con base en estos
parametros, se efectuaron varios ejercicios de
simulacion a fin de tener una idea acerca de
las variaciones maximas que tendrian estos
depositos si dichos parametros se mantuvie-
ran ¢n ¢l futuro. Para efectos de cuantificar el
tamano de lo gue podria ser ¢l problema, se
tomaron variaciones aplicables a dos y a cua-
tro observaciones. Este indicador intenta
medir lo que pasaria si los depositos caen en
grado extremo durante dos y cuatro semanas
consecutivas, Los resultados estan contenidos

en ¢l Cuadro 3.

Cuadro 3
Medicion de la volatilidad potencial
(Porcentaje)
Criterio Depdsitos coT Ahorro cc
4 Semanas 163 13 18 24
2 Semanas 8.7 7 10 14

Este Cuadro sugicre que a nivel del promedio

sobre el total de los depositos, es plausible

pensar en fluctuaciones en casos extremos de
entre cerca de 9% vy algo mas de 16%. Con
estos indicadores podemos deducir la expo-
sicion de la base monetaria para niveles alter-
nativos de encaje. Esto lo hacemos en el Cua-
dro 4, estimando la preferencia de efectivo

en 10%.

Cuadro 4

Indicadores de exposicion de la base
monetaria con volatilidades alternativas

Encaje Multiplicador ~ Exposicién Exposicion
promedio de la base de la base
con variacién  con variacidn
de 9% de 16%
10 55 49.5% 88%

15 44 39.6% 70.4%

20 a7 33% 58.7%

25 31 28.3% 50.3%

Este Cuadro permite deducir que para un en-
caje promedio de 15%, una caida de deposi-
tos de 9% deja expuesto un 39.6% de la base
monetaria y una variacion de 16% en los de-

positos deja expuesto el 70.4% de la base.

En adicion a esta consideracion global sobre
las implicaciones en materia de exposicion
de la base monetaria a fluctuaciones poten-
ciales, Ia Junta Directiva del Banco de la Re-
publica examino los datos atinentes a los di-
ferentes tipos de depdésitos disponibles en el
sistema financiero. En el Cuadro 3 se mues-

tran los indicadores de volatilidad potencial

para estos casos individuales. Estos
indicadores sugicren que la volatilidad poten-
cial de los diferentes tipos de deposito es par-
ticular a cada uno y que, por ende, no resulta
insensato diferenciar el encaje aplicado en

cada caso.
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Tras este examen, la Junta Directiva llego a
la conclusion de que el nivel promedio del
encaje debe ubicarse en los alrededores de
10%, con una ligera dispersion, segun el tipo
de captacion: en el caso de cuentas corrien-
tes, la meta es llevarlo a 15%, para ahorros
de 10% y para CDT y bonos de corta dura-
cion 7%, mientras que depositos y bonos de
18 meses se eximen del requisito. Estos ni-
veles reflejan, de manera aproximada, las
diferencias en volatilidad entre los distintos

tipos de captacion.

Como se observa, la decision de la Junta im-
plica que el multiplicador implicito de la base
monetaria es de alrededor de 5.5 v la exposi-
cion de la base monetaria de entre 49.5% vy
88%, para las fluctuaciones potenciales esti-
madas. Estos niveles fueron juzgados como el
nivel apropiado de riesgo de iliquidez com-
patible con la responsabilidad del Banco de
la Republica de velar por la estabilidad del sis-
tema de pagos. Adicionalmente, puede verse
que se tuvieron en cuenta los niveles diferen-
ciales de volatilidad entre los diferentes pasi-

vos emitidos por el sistema.

EL TARGO PLAZO

En Colombia, el tema del encaje se ha enfoca-
do desde una perspectiva que da por sentado
y obvio que ¢l sistema financicro funcione
como lo ha hecho tradicionalmente: emitien-
do deuda (y algo de capital) para financiar
rartera. Esto e€s un supuesto adecuado, siem-
pre v cuando la actividad de capracion v la
actividad de colocacion tengan lo que se co-

noce como “economias de alcance”
(economies of scope) de tal forma que si su-
mamos ¢l beneficio para la sociedad deriva-

do de captar un peso y el beneficio de prestar

un peso, dicha suma sea inferior al beneficio
de hacer las dos cosas simultineamente. Ex-
ante,no es claro que ello sea asi y, de hecho,
un creciente volumen de literatura empirica
sugiere que las economias de alcance pare-

cCn ser muy pocas.

La ausencia de economias de alcance sugeri-
ria que ¢l esquema bancario tradicional no
necesariamente produce para la sociedad un
beneficio superior al que produciria un es-
quema en ¢l cual unas entidades captan y
otras prestan. Si ello fuera asi, un encaje de
100% y la consccuente separacion de las dos
actividades, no introduciria costos para la so-
ciedad. Las entidades que captan no prestan,
sino que invierten en titulos liquidos de ries-
go muy bajo v esa €s su actividad principal.
Las entidades que prestan, lo hacen -funda-
mentalmente- emitiendo capital v deuda de
largo plazo a agentes sin cobertura estatal
alguna. Si no hay economias de alcance, es
claro que unificar las dos actividades no re-

presenta ventaja alguna,

A nivel internacional, la actividad bancaria
tradicionalmente concebida va siendo despla-
zada por formas diferentes de captacion y
canalizacion de recursos. Al menos desde
mediados de los anos ochenta, la industria
bancaria tradicional ha experimentado cre-
ciente competencia en los paises industriales
vy, mas recientemente, en diversos mercados
emergentes. Esta competencia proviene de
entidades financieras no bancarias. tales como
los fondos mutuos, especialmente los que
operan en ¢l mercado monetario (money
market funds), companias de seguros, espe-
cialistas en corretaje de hipotecas vy fondos
de pensiones. Estas entidades empezaron a

captar depositos del publico, erosionando la
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base que anteriormente tenia el sistema tra-
dicional. Por el lado activo, los bancos de in-
version empiezan a generar alternativas de
financiamiento de menor costo vy mayor li-
quidez. La enorme apertura hacia el merca-
do internacional de capitales, posibilitada
tanto por ¢l proceso formal de desregulacion
como por los avances tecnologicos y de la
ingenieria financiera, es un elemento adicio-

nal en este proceso.

Como consecuencia de esta mayor competen-
cia, los margenes de intermediacion, es de-
cir, la fuente tradicional de rentabilidad ban-
caria, han venido cayendo en forma impor-
tante, lo mismo que la participacion de esta
actividad en el conjunto de las labores de una
casa bancaria. Hoy dia, ¢l margen financicero
(ingresos menos egresos financiceros) como
proporcion de los activos, rara vez sobrepasa
¢l 3% en los 14 paises industriales y tiene un
promedio de 2.2% mientras que los Costos
operativos promedio en estos 14 paises alcan-
zan ¢l 2.6%, o sea, son superiores al margen9,
Esto significa que la participacion de las acti-
vidades diferentes a la intermediacion tradi-
cional constituye el aspecto critico de la acti-
vidad bancaria. De hecho, entre 1985 y 1991

¢l total de instrumentos derivativos emitidos

se multipleo por un factor de cinco y el siste-
ma bancario tradicional es uno de los actores

principales en esta actividad.

Sobre este tipo de tendencias, si algo pode-
mos decir, es que se fortaleceran en adelante.
El Banco de Pagos Internacionales, en su alti-
mo Informe Anual, plantea la siguiente pre-
gunta: ;Como sera la forma del sistema finan-

ciero del futuro? Su respuesta es la siguiente:

“Se espera que el ruimero de institu-
cliones caiga y su tamaio promedio
subira (..) las redes de sucursales se
disminuiran, y al menos a mediano
plazo el empleo total caera y el nivel
de capacitacion se elevard. Los mer
cados se expandiran bacia instruamen-
tos gque lradicionalmente no se
transaban, como la cartera barncaria
(.0 una proporcion creciente del in-
greso de los bancos provendra de fuen-

tes diferentes a los intereses”,

g Gerente tecnico, del Banco de la Republica
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El capital debe ser visto como un recurso para con-
trarrestar fluctuaciones en el valor intrinseco del ac-
tivo (un “buffer stock™), no como un stock de liqui-
dez.

Véase la excelente presentacion del tema conteni-
da en Mas, | (1996) “La Quimera de |a Estabilidad
Bancaria" Revista Javeriana (No. 621; Enero-Febre-
ro) quien concluye que “la informacién, no su poder
sancionatorio, es el arma del supervisor; pero esta
es Imperfecta, y necesariamente de calidad inferior
a la de los mismos bancos {...) las acciones de los
reguiadores son casi siempre reactivas, timidasy a
menudo negociadas con los mismos bancos”

Este punto es traido a cuento por Obstfeld, M. y K.
Rogoff (1985) “The Mirage of Fixed Exchange Rates”
[NBER Working Paper Series, No. 5191] para cues-
tionar la validez de un tipo de cambio fijo.

Estos paises son los Estados Unidos, Japan, Ale-
mania, Francia, ltalia. Reino Unido, Canada, Aus-
tralia, Bélgica, Finlandia, Holanda, Noruega, Espa-
fia, Suecia y Suiza. La fuente para los datos que
presentamos es el Bank for International Settlements
66th Annual Report (Basle, Junio de 1996).
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