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Resumen:

El rol de los encajes bancarios como instrumento de control monetario ha sido
constantemente discutido y modelado. En este trabajo se revisan los modelos en donde
las politicas de requerimiento de encaje cumplen diferentes roles. Debido a que dicho
rol es cambiante, los investigadores difieren en su efectividad. La gran heterogeneidad
en la aplicacion de dichos encajes por parte de los diferentes bancos centrales en el
mundo, sugiere que aun no existe un consenso acerca de cual es la estrategia Optima a
seguir. Esta observacion sirve de motivacion a la reciente literatura tedrica pues los
encajes podrian tener un rol estabilizador en el sistema bancario y ayudar a que los
bancos centrales alcancen sus objetivos macroeconémicos.

Clasificacion JEL: E31, O42

Palabras claves: Encaje bancario, politica monetaria.

" El autor agradece los comentarios de Marco Vega, Fabrizio Orrego, Hugo Vega, Paul Castillo y los
participantes del Seminario de Investigacién Econdémica del BCRP. Los puntos de vista de este
documento de trabajo son del autor y no necesariamente representan los de las instituciones en las cuales
el autor se encuentra afiliado.

Email: cesar.carrera@bcrp.gob.pe Banco Central de Reserva del Per(, Gerencia de Estudios Econémicos,
Jr. Miroquesada 441, Lima, Peru, Lima 1.



mailto:cesar.carrera@bcrp.gob.pe

1. INTRODUCCION

Las investigaciones recientes sobre las politicas de requerimiento de encajes
bancarios destacan el rol de este instrumento como mecanismo de defensa en tiempos
dificiles, especialmente para paises en vias de desarrollo. Desde un punto de vista
macroprudencial, los encajes se pueden utilizar como una medida preventiva contra
potenciales distorsiones en el sistema financiero. De hecho los encajes pueden
complementar y fortalecer los esquemas de politica monetaria de los bancos centrales
que usan una tasa de interés de corto plazo como meta operativa. En este contexto, el
objetivo de este trabajo es revisar la literatura de las politicas de requerimiento de
encajes bancarios en los Gltimos 30 afios.

A la fecha, los encajes parecen ser una practica comun entre los diferentes bancos
centrales. Gray (2011) documenta dichas précticas y utiliza la encuesta del FMI hecha a
121 bancos centrales, de los cuales, s6lo nueve no usan encajes y los restantes bancos
centrales tienen practicas operativas diferentes (Ver Cuadro 1).

Un requerimiento de encaje bancario es un monto de dinero y/o de activos liquidos
que los bancos deben mantener en forma de efectivo o en cuentas de depdsitos del
banco central (como parte de las reservas bancarias), especificado como porcentaje de
sus depositos. Como se menciond, existe bastante heterogeneidad a través de paises en
cuanto encajar (el porcentaje de los depositos), la remuneracion del encaje y el periodo
de mantenimiento del encaje.? Friedman y Kuttner (2010) sefialan las siguientes formas

operativas en lo que respecta al periodo de encaje: encajes promedio (los bancos

! Para una revision de la literatura previa referente a encajes bancarios, Frodin (1980) trabaja el caso de
los costos y beneficios de ser miembro en el sistema de la Reserva Federal (FED) de los Estados Unidos
entre 1923 y 1976; Luckett (1982) documenta el caso de la efectividad de los requerimientos marginales
de la FED; y Toma (1999) hace una revision histérica de la FED como una cdmara de compensacion
(clearinhouse). Cada uno de estos trabajos provee un mecanismo operativo de los encajes bancarios.

2 Adicionalmente cabe mencionar que difieren respecto al producto financiero que esta sujeto a encaje, a
la moneda del producto financiero y la modalidad de cuanto encajar (sea encaje medio o marginal).



cumplen con sus encajes bancarios en un promedio de dias o incluso semanas), encajes
de montos rezagados (se requiere que los encajes estén predeterminados cuando el
periodo comienza) y facilidades extraordinarias (bancos centrales que prestan fondos de
encaje 0 pagan intereses sobre los excesos de encaje). También existen usos no
convencionales del encaje, especialmente para el control de flujos de capitales, por

ejemplo, no remunerados y/o aplicados a personas no residentes de un pais.

Cuadro 1
Encuestas a los Bancos Centrales sobre Encajes Bancarios
(efectuada por el FMI)

NUmero de Bancos Centrales Porcentaje (%)
2008 2010 2008 2010

Tasas Limite
Sin Encajes 9 9 9,6 74
Una tasa:

entre 0y 5% 24 29 25,5 24,0

entre 6y 15 % 39 28 415 23,1

mayor o igual a 16 % 5 8 53 6,6
Un rango:

entre0y 5% 2 17 2,1 14,0

entre6y 15 % 10 23 10,6 19,0

mayor o igual a 16 % 5 7 5,3 58
Total 94 121 100,0 100,0
Tasa de Remuneracion
Igual a la tasa de politica 7 5,8
Margen fijo, menor a tasa de politica 3 2,5
Menor a la tasa de politica 25 20,7
Sin remuneracién 86 71,1
Total 121 100,0
Periodo de Mantenimiento
Sin periodo de mantenimiento 8 8 8,5 6,6
Entre 1y 7 dias 25 25 26,6 20,7
Entre 8 y 14 dias 16 27 17,0 22,3
Mayor a 15 dias 41 57 43,6 47,1
Con periodos diferentes 4 4 4,3 3,3
Total 94 121 100,0 100,0

Elaboracion propia a partir de Gray (2011).



Al igual que un impuesto, los encajes aumentan los ingresos fiscales al costo de
reducir la tasa de retorno de los depositos. La principal critica de la literatura de los 70s
y 80s entre sistemas bancarios regulados y no regulados, se centra en la similitud de los
efectos de los encajes con los de un impuesto.

Trabajos mas recientes como Di Giorgio (1999) y Betancourt y Vargas (2009)
argumentan que desde que la tasa de interés de corto plazo se convirtié en la forma
estandar de politica monetaria, los encajes bancarios han perdido efectividad como
instrumento de politica monetaria. De otro lado, Montoro (2011) sugiere que los bancos
centrales usan los encajes por razones de estabilidad monetaria o financiera.

Si bien es cierto que la naturaleza del debate acerca de los encajes ha evolucionado a
lo largo del tiempo, es posible identificar los temas que motivaron dichos trabajos en
diferentes periodos de tiempo. Durante los 70s e inicios de los 80s, la regulacion del
sistema bancario estuvo en el centro del debate, lo cual puso en discusion cuan 6ptimo
era imponer restricciones a los bancos. El contraargumento fue que en ausencia de
regulacién y con bancos compitiendo por depdsitos, los bancos podrian no tener
suficientes incentivos a mantener encajes que sean consistentes con los depositos y el
retorno de los créditos que son otorgados.

El siguiente blogue de la literatura se centrd en el uso de los encajes bancarios como
un instrumento de politica monetaria para estabilizar la oferta de dinero. En este grupo
de trabajos, se usan modelos de generaciones traslapadas los cuales permiten el uso de
los encajes como un mecanismo temporal que asegura la liquidez entre periodos.

Otro bloque de la literatura emplea modelos de equilibrio parcial de un banco
representativo que debe decidir la cantidad dptima de reservas a encajar cuando enfrenta
requerimientos de encajes bancarios forzosos. En estos modelos, los bancos tienen que

decidir el monto Optimo a encajar durante el presente y el siguiente periodo ademas de



cuanto mantener de exceso de fondos de encajes. Las conclusiones que se derivan de
estos modelos incluyen la complementariedad entre la tasa de interés de politica y los
encajes bancarios.

Los esfuerzos recientes en la literatura se centran en modelos dindmicos,
estocasticos de equilibrio general (DSGE) que le dan un rol activo a los encajes. Los
efectos potenciales del encaje bancario estan asociados a fricciones financieras y se
basan en el acelerador financiero de Bernanke, Gertler y Gilchrist (BGG, 1999).

Lo que resta del documento se organiza de la siguiente manera. En la seccion 2 se
define el encaje y se resumen sus funciones. En la seccion 3 se presentan los costos y
beneficios de un sistema de encajes. En las secciones 4 y 5 se discute el rol prudencial
de los encajes y el rol de los encajes cuando el banco central tiene como meta operativa
el control de una tasa de interés de corto plazo. En las secciones 6 y 7 se extiende el uso
no convencional de los encajes para controlar las entradas de capital y su rol en modelos

estructurales. Las conclusiones se presentan en la seccion 8.

2. VISION GENERAL DE LOS ENCAJES BANCARIOS

La politica de requerimientos de encajes se refiere a la imposicion de una tasa que
define el monto de dinero y/o activos liquidos que los bancos mantienen en efectivo o
como depdsitos con el banco central (reservas requeridas por la ley o encaje legal).®
Gray (2011) argumenta que los prop6sitos del encaje estan relacionados con: (a) manejo
prudencial de los depdsitos, (b) politica monetaria y (c) manejo de liquidez.

Con respecto a (a) los bancos mantienen encajes para poder atender la demanda de

liquidez de corto plazo. En lo que refiere a (b) los encajes le permiten al banco central

3 - . .
A lo largo de este documento, reservas y fondos de encaje (o fondos que pueden servir como encajes)
refieren a lo mismo.



tener control sobre la oferta de dinero mediante el multiplicador monetario, y también le
permite controlar la tasa de interés y el crédito.* Finalmente (c) refiere a la situacién en
la cual los bancos comerciales tienen que cumplir con encajes bancarios y deben decidir
cuél es el monto 6ptimo a mantener como fondos de encaje.

Cabe mencionar que la literatura de los 70s y 80s se enfocd principalmente en el uso
de los encajes como instrumento de politica monetaria. Al respecto, Horrigan (1988)
sefiala que esta literatura se centra en el rol de los encajes en afectar la oferta de dinero

sea mediante el multiplicador de la base monetaria® o la base monetaria misma:®

Ofertade _ 1 . Base (1)
dinero Tasa de Encaje  monetaria

Las discusiones iniciales de los 70s y 80s también iniciaron un debate acerca de la
desregulacién del sistema bancario, especialmente los argumentos a favor y en contra
del sistema regulado y motivo la pregunta de investigacion acerca de cuan 6ptimo son

las restricciones bancarias, especificamente los encajes bancarios.

3. CoSsTOS Y BENEFICIOS DE LOS ENCAJES BANCARIOS

Los encajes bancarios pueden ser considerados impuestos que distorsionan la
intermediacion financiera, especificamente, la tasa de retorno de los depésitos.” La

posicion de Fama (1980) es que los encajes son impuestos al retorno de los depositos

*Ver Gray (2011, pp. 10-13) para una discusion de los canales por los que el encaje opera.

® En el caso de los Estados Unidos, “El sistema bancario tiene un rol importante en la economia porque la
demanda de depdsitos es un componente importante del stock de dinero, lo cual representa el 50 por
ciento del M1en el 2000.” (Stiglitz y Walsh, 2002, pag. 171). Ademas, ‘el dinero manufacturado por el
Tesoro es una parte pequefia de la oferta de dinero. ¢Quién crea el resto del dinero? Los bancos.” (Stiglitz
y Walsh, 2002, pég. 173). En este contexto, un aumento de la emision en un délar lleva a un aumento en
los depositos totales por un maltiplo del incremento original.

® La base monetaria es igual a la suma de dinero que mantienen los bancos y el circulante que mantiene el
sector no bancario. (Walsh, 2010, pag. 531). Algunos autores consideran que el multiplicador deberia
afiadir las preferencias del publico por dinero, pero la definicion general del multiplicador es la cantidad
maxima de dinero que los bancos pueden legalmente crear para una cantidad dada de dinero encajado.

" Ver Black (1970), Fama (1980), Calvo y Fernandez (1983) y Romer (1985) que son los primeros
trabajos en esta linea de investigacion.



bancarios debido a que otros activos financieros que tienen el mismo retorno y riesgo no
requieren encajes. En un régimen de requerimientos de encajes, la proporciéon de los
depdsitos que se encajan generan un costo de oportunidad (uso alternativo de los fondos
encajados con el banco central), por lo cual los bancos comerciales disminuyen la tasa
de interés que pagan por los depdsitos (ver panel (a) en Grafico 1).

Graéfico 1: Efectos de un aumento en el encaje bancario
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Nota: El incremento del encaje se puede interpretar como un aumento de impuestos al
intermediario financiero. Dicho aumento puede ser absorbido por: (a) los depositantes (el retorno
de los activos que pueden ser utilizados como encaje es igual al retorno de activos que no pueden
ser empleados como encaje multiplicado por uno menos la tasa de encaje, en otras palabras, un
aumento de la tasa de encaje disminuye la demanda por activos que pueden servir como encaje),
(b) los tomadores de créditos (los bancos contraen la oferta de créditos para trasladar el mayor
costo de financiamiento mediante dep6sitos), y/o (c) los duefios de los bancos (las ganancias se
reducen debido al alto nivel de competencia entre bancos, lo cual se refleja en un menor precio
de las acciones de los bancos). Fuente: Hein y Stewart (2002).

Una vez establecido que los encajes bancarios son un impuesto a la intermediacién
financiera, los siguientes esfuerzos se concentran en entender los efectos de los encajes

en las decisiones de los bancos.



Por ejemplo, Freixas y Rochet (1997) consideran que la decision de como distribuir
los fondos que tiene un banco es de portafolio puesto que los bancos pueden decidir
entre alternativas como créditos, certificados de depdsitos y préstamos interbancarios.
Por ello, los encajes afectarian tanto a la tasa de interés de los depdsitos como a la tasa
de interés de los créditos (ver panel (a) y (b) en el Grafico 1).

Sea que los encajes puedan afectar ambas tasas de interés y que las decisiones de los
bancos sean de portafolio, para Betancourt y Vargas (2009) lo mas importante es
entender que tan efectivos son en un ambiente en el cual la oferta de dinero es endégena
a los movimientos de una tasa de interés de corto plazo, tasa que el banco central ha
decidido estabilizar. Betancourt y Vargas (2009) analizan cuanto mas caro llega a ser la
intermediacion financiera, dado que un mayor nivel de encaje incrementa la demanda
por fondos de encajes de los bancos. El efecto final dependera del grado de sustitucion
de los depdsitos como fuente de financiamiento de los créditos y la expectativa de la
tasa de interés de referencia del banco central.?

Una serie de estudios argumentan que se deben eliminar los encajes bancarios
debido a las ineficiencias que originan en el sector bancario.” Para Fama (1983), el
encaje ocasiona costos innecesarios para proveer servicios bancarios. Ademas, segln
este autor, el objetivo de estabilidad de precios mediante movimientos en el encaje
podria afectar el margen de ganancia de los bancos al reducir la disponibilidad de
créditos que financian la actividad econémica (ver panel (b) del Grafico 1).*°

De la discusion sobre ineficiencias se puede inferir que parte de los costos de tener

un impuesto distorsionador es que los precios no reflejan los costos de proveer

¥ Gomis-Porquera (2002) afiade a esta discusion con la idea de multiples encajes bancarios, en el cual, se
podria equilibrar el retorno esperado de todas las opciones en las cuales los bancos puedan invertir.

% En dicha serie se encuentra los trabajos de Fama (1983), Friedman (1984) y Hall (1984).

19 Esta literatura es criticada por no presentar un modelo formal con estos resultados. Posteriormente en la
literatura se trabajaria las ventajas de mover la tasa de interés en lugar de los encajes, pues la tasa de
interés de politica tiene la ventaja adicional de sefializar los movimientos futuros de la tasa de interés de
mercado.



servicios. Sin embargo, uno de los beneficios del encaje es que genera ingresos por
sefioreaje al gobierno.™

Romer (1985) formaliza los efectos del encaje sobre los ingresos del gobierno y
sobre el bienestar de un agente representativo. Para Romer, el encaje y un impuesto a
los depésitos no son equivalentes.”? La definicién de equivalencia de Romer fue
criticada por Freeman (1987) y Moutmouras y Roussell (1992) pues un incremento de
los requerimientos de encaje distorsiona las decisiones de portafolio de los
intermediarios financieros, lo cual incluye efectos sobre los depositos y las
colocaciones.

El rol del encaje para obtener ingresos por sefioreaje y ser usado como fuente de
financiamiento de un déficit fiscal esta modelado en Bhattacharya y Haslag (2003). En
este caso, el gobierno realiza operaciones de mercado abierto y tiene dos formas de
pagar por sus deudas adicionales: cambiar la tasa de crecimiento de la emision (tasa) o
el encaje (base).™ La primera medida ocasiona inflacién en el largo plazo, en tanto que
la segunda permite pagar por los intereses de la deuda (ver Grafico 2)."

El rol del encaje como estabilizador de la actividad econdmica es discutido en los
trabajos de Freixas y Rochet (1997) y Horrigan (1988). Este rol se fundamenta en
determinar si la estabilizacion monetaria es importante para la determinacion de la

produccion. En el caso particular de Horrigan, si las firmas determinan los salarios y

1 |os primeros trabajos que tratan el tema de sefioreaje son Black (1970), Fama (1980) y Calvo y
Fernandez (1983).

12 Romer retoma el argumento de Fama (1980) y propone el siguiente ejercicio: comparar un escenario en
el cual existe un encaje bancario de x por ciento con un escenario en el cual hay un impuesto de x por
ciento a la tasa de los depdsitos. Romer concluye que el encaje tiene efectos similares a un impuesto a la
tasa de interés de los depdsitos combinado con una emisién de bonos por parte del gobierno. Esta linea de
investigacidn asumia que los depositantes son los que absorben el costo del impuesto y se analiza con
respecto a la demanda de un activo financiero sustituto a los depésitos. (Ver panel (a), Gréafico 1).

13 La definicion de tasa impositiva y base impositiva proviene de la descomposicion del sefioreaje entre la
tasa de expansidn de la base monetaria (tasa) y el stock real de dinero (base) tal que: s = (AM/M) M/P
donde s denota el sefioreaje, M es la base monetaria, y P es el nivel de precios.

14 Con un sistema de encajes multiples, a lo Gomis-Porqueras (2002), se podria imponer encajes a los
bonos del gobierno. En este caso, el gobierno puede financiar su déficit a un costo menor.



usan la tasa de interés actual para formar sus expectativas de precios, entonces dicho

mecanismo no es relevante.

Grafico 2: Mecanismo de transmision mediante el uso de encajes
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Nota: Mecanismo de transmision de la politica de encajes (en moneda nacional y moneda
extranjera) y de la remuneracion al encaje. Fuente: Le6n y Quispe (2011).

Gomis-Porquera (2002) y Freixas y Rochet (1997) coinciden que el encaje
distorsiona las decisiones de portafolio de los bancos, lo cual podria afectar la tasa de
interés nominal. Una disminucién de los encajes puede ocasionar una mayor colocacion
de créditos, probablemente hacia inversion, lo cual podria generar una mayor
produccion.

Los trabajos recientes de Chowdhury y Schabert (2008) y de Friedman y Kuttner
(2010) sugieren que, bajo ciertas condiciones, la oferta de dinero tendria un efecto en la
actividad economica. Durante la Gltima crisis financiera Friedman y Kuttner (2010)
encuentran evidencia de que la tasa de interes y la emision de la Reserva Federal de los
Estados Unidos (FED) pueden funcionar como instrumentos independientes. Una de las

conclusiones de este trabajo es que la FED puede escoger el nivel de la tasa de interés y

10



el tamafio de su hoja de balance de manera independiente, para periodos de tiempo
suficientemente largos que sean importantes para afectar variables macroecondémicas.

Una ventaja adicional sugerida en la literatura es que una politica de requerimientos
de encajes previenen los riesgos de elevados costos de agencia. En Di Giorgio (1999) el
nivel de los encajes bancarios requeridos se encuentra inversamente relacionado al
proceso de desarrollo de los mercados financieros. Este enfoque se basa en que el
proceso de intermediacion financiera es afectado por los costos asociados con
informacidn asimétrica (verificacion del estado de los créditos). Por ello, una mayor
regulacion financiera es el resultado de las mayores ineficiencias del sistema financiero
y ello explicaria la disminucion de los encajes en paises industrializados (ver Cuadro
2)_15

Cuadro 2
Bancos centrales y encajes

No tienen encajes bancarios Tienen encajes mayores a 15 %
Australia Bhutan
Canada Cabo Verde
Dinamarca Comoras
México Iraq
Nueva Zelandia Liberia
Suecia Malawi
Timor Oriental Maldivas
Reino Unido Sao Tome & Principe
Angola
Brasil
Kuwait
Libano
Paraguay
Serbia
Suriname

Elaboracion propia a partir de Gray (2011).

!> Una economia es desarrollada financieramente cuando los costos de monitoreo asociados con el
otorgamiento de un crédito son bajos. En este modelo en particular el banco y el empresario firman un
contrato en el cual se establece el monto del préstamo y sus costos. El regulador benevolente busca
maximizar la utilidad social de depositantes y empresarios mediante el uso de encajes (impuestos a la
intermediacion financiera).

11



4. RoL PRUDENCIAL DEL ENCAJE BANCARIO

La existencia de un sistema bancario libre (no regulado) se remonta a inicios del
siglo XIX, cuando mantener encajes era voluntario. Gray (2011) discute el rol
prudencial de los encajes en este contexto. Los encajes permitian asegurar una
proporcion fija de activos liquidos y de alta calidad y los bancos mantenian suficiente
oro para garantizar los depositos recibidos o las notas de crédito que eran emitidas por
otros bancos (“red de seguridad”). Dichas reservas o encajes voluntarios eran Utiles en
el caso de que los bancos decidieran financiar créditos con depésitos.*

Luego, los encajes se centralizaron en el banco central (creacion del National Bank
Act de los Estados Unidos) que imponia un monto minimo de encaje. Cothren y Waud
(1994) tienen una explicacién a la creacion del banco central: es 6ptimo para todo el
sistema mantener encajes, pero no lo es para cada banco; por ello, es necesario una

autoridad central que regule el monto que cada banco debe encajar.*’

5. TASADE INTERES Y LOS ENCAJES BANCARIOS

La mayoria de modelos consideran que la oferta nominal de dinero, la tasa de
interés nominal o incluso la inflacién son variables directamente controladas por el

banco central. Bindseil (2004) afirma que la conduccién de la politica monetaria con

1% Este enfoque del encaje se basa en la mayor confianza al uso de productos bancarios. Se debe
mencionar que el rol prudencial y el mecanismo de “red de seguridad” entre bancos es actualmente
cubierta por una combinacién de supervision y regulacién, seguro de depositos y facilidades de crédito
extraordinarias provistas por el banco central.

7 as decisiones individuales de los bancos acerca de cuanto encaje mantener de modo voluntario serfan
afectadas por el retorno y riesgo asociado con las inversiones de los bancos, lo cual a su vez afecta el
intercambio entre hogares y bancos. Si cada banco toma la relacion entre riesgo y retorno agregado como
dado, y los incentivos de cada banco son de optimizar su nivel de intermediacién, los bancos reducirian
sus niveles de encaje todo lo que sea posible.

12



métodos directos de control monetario fue bastante popular hasta los primeros afios de

los 80s. Sin embargo, Walsh (2010) sefiala que estas primeras aproximaciones ignoran

los problemas actuales que rodean la implementacion de politicas, pues el banco central

no controla directamente las variables que sirven para la determinacion del gasto

agregado. De acuerdo con Walsh (2010), las variables sobre las que el banco central

tendria mayor control son los fondos de encaje, la base monetaria 0 una tasa de interés

de corto plazo. En tal sentido, se puede discriminar la interaccién de la politica de tasa

de interés con la politica de encaje de la siguiente manera:

Politica monetaria con métodos directos de control monetario. Ello fue una
practica comun en los bancos centrales hasta los 80s. Durante dicho periodo, la
tasa de interés no era una variable clave en el disefio de politica monetaria.

Un rol complementario entre tasa de interés y politica de encajes. EI manejo del
encaje permite potenciar los efectos de la politica de tasas de interés (este rol es
descrito en mayor detalle en la siguiente sub-seccion).

La tasa de interés y la emision primaria pueden funcionar como instrumentos
independientes. Ello es posible bajo condiciones especiales tales como una
crisis financiera y/o la baja efectividad de la tasa de interés para lograr objetivos
macroeconomicos. Friedman y Kuttner (2010) sostienen que durante la Gltima
crisis financiera, la FED utilizoé politicas de tasa de interés y de emision de

manera independiente (quantitative easing® y zero lower bound*®).

Es posible aproximar la relacion entre los encajes y la tasa de interés con

estimaciones de la relacion entre la base monetaria y variables tales como inflacion y la

'8 Es una politica monetaria no-convencional mediante la cual el banco central compra activos financieros
para inyectar una cantidad predetermina de dinero en la economia. Esta medida permite que la tasa de
interés se mantenga en el nivel objetivo, lo cual contrasta con la politica tradicional de compra o venta de
bonos del gobierno.

19 Este término describe las condiciones macroeconémicas en las que la tasa de interés nominal es muy
baja o cercana a cero. En este escenario, la politica de tasa de interés pierde potencia para estimular el
crecimiento econémico.
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brecha del producto. Chowdhury y Schabert (2008) trabajan dicha relacion y encuentran
que la posicién de politica de la FED puede ser identificada mediante la fraccion de la
base monetaria que corresponde a las reservas no prestadas.”

Las estrategias de modelacion cuando el banco central tiene como objetivo
operativo una meta de tasa de interés se restringen a un banco representativo y
equilibrio parcial. Friedman y Kuttner (2010) y Whitessell (2006) son ejemplos de esta

aproximacion y seran trabajados en detalle en la siguiente sub-seccion.

5.1 Tasa de Interés y Liquidez de Corto Plazo

La tasa de interés de corto plazo no necesariamente esta relacionada con la oferta de
fondos de encaje. Ello se debe a que los agentes financieros que participan en este
mercado reaccionan a los anuncios del banco central ajustando su demanda por fondos
de encaje y validando la informacion del banco central sin necesidad de que el banco
central tenga que alterar su oferta de fondos de encaje. La potencia de este mecanismo
obedece al hecho gue el banco central participa en el mercado de fondos de encaje dia a
dia para mantener una meta operativa de tasas de interés.*

En Friedman y Kuttner (2010) se argumenta que el efecto del anuncio de un
movimiento en la tasa de interés (originado por un cambio de politica) sobre la demanda
por fondos de encaje es mayor en periodos en los cuales los bancos mantienen excesos
de encajes con lo cual se afecta la tasa de interés. Pero, en el dia del anuncio, el efecto

de la tasa de interés sobre la oferta de fondos de encaje es nulo debido a que el efecto

20 «“Non-borrowed reserves” o reservas no prestadas es una medida de las reservas o fondos de encaje del
sistema bancario de los Estados Unidos y refiere a la diferencia entre el total de fondos encajados menos
los fondos que han sido prestados de la ventanilla de descuento de la FED. El total de reservas esta
definido como las reservas que se mantienen como depdsitos en la FED. La oferta de reservas no
prestadas pueden ser interpretadas como cambios en la base monetaria.

*! Friedman y Kuttner (2010) presentan evidencia para Estados Unidos, la Unién Europea y Japén de la
ausencia de esta relacién. Ogawa (2007) tiene un trabajo empirico similar para Japén, y argumenta que la
ausencia de dicha relacion se debe en parte a que el Banco de Japon tenia una politica de tasa de interés
cero.
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sobre la demanda se distribuye en el nimero total de dias que dichos fondos deben
permanecer encajados en las cuentas del banco central.

Como los encajes no se aplican cada dia (se aplican al promedio de un periodo de
tiempo), la demanda de fondos de encaje en el periodo t depende del valor actual de la
tasa de interés y de la tasa esperada para préstamos y créditos por fondos de encaje. La
oferta de fondos de encaje esta dada por una cantidad base y la respuesta del banco

central a alguna desviacion de la tasa de interés de corto plazo de su nivel objetivo. En

equilibrio:
RE Ly 1-2 1
e = '[;RF_Hj/ f + '(BRF_l_);: Exf + ey (ef —up) (2)

donde rfes la tasa que equilibra el mercado por fondos de encaje, E.rf es la tasa

esperada futura de rf (dentro del periodo de encaje), I es la tasa objetivo de politica
monetaria, e} es un shock de demanda por fondos de encaje, uk es un shock de oferta
por fondos de encaje, BRF es la respuesta de la demanda por fondos de encaje ante un
incremento en el retorno del mercado de fondos de encaje, y es el grado de substitucion
de mantener fondos de encaje entre los dias que se debe encajar, y A mide qué tan activo
es el banco central en el mercado de fondos de encaje para un valor dado de .

La ecuacion (2) implica que si la demanda de fondos de encaje no se altera ante
movimientos de la tasa de interés actual (SRF = 0), las decisiones de manejo de los
fondos de encaje toman en cuenta solo la distribucion de dichos encajes a lo largo del
periodo que se tiene que encajar (de lo contrario, también se tendria que tomar en cuenta
cuanto sobre-encajar en respuesta al nivel de la tasa de interés).

Si pRF =0y E.rfy, =7F, entonces r, = E,rf.; = 7 (en ausencia de shocks de
demanda u oferta). En este caso, el banco central puede imponer su tasa de interés

objetivo con solo anuncios creibles y sin cambios en la oferta de fondos de encaje.
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Un resultado similar al obtenido en Friedman y Kuttner (2010) se encuentra en
Whitessell (2006) que concluye que una politica mixta de corredor de tasas de interés y
de encajes da mejores resultados que un disefio con sélo un instrumento. En Whitessell
(2006) un banco debe decidir cuanto de fondos debe mantener en las cuentas del banco
central (encajes exigibles), tomando en cuenta la tasa de interés que el banco central
tiene como objetivo. En el caso del encaje, la penalidad por no tener suficientes activos
liquidos da suficientes incentivos para controlar la demanda por fondos de encaje y

lograr un comportamiento suave de la tasa de interés.*

5.2 Conclusiones Preliminares

La relacion entre la tasa de interés y el encaje es complementaria, si se considera la
evidencia de corto plazo. La efectividad del encaje viene dado por el método operativo
mediante el cual los bancos encajan fondos, es decir, que los bancos deben satisfacer un
nivel minimo de encajes, sea un monto promedio o predeterminado, a lo largo de un
periodo de tiempo.

El anuncio de cambios en la tasa de interés de referencia y las expectativas que estos
generan hace que los bancos modifiquen sus demandas por fondos de encaje cuando
estan sujetos a estos por fuerza. Aquellos afectan la tasa de interés del mercado
interbancario sin necesidad de que existan cambios en la oferta de fondos de encaje. Los

bancos deben incorporar el cambio en la tasa de interés anunciada en su demanda por

22 En términos de modelacion, el corredor de tasas de interés puede ser representado como un modelo de
un solo dia, en el cual el banco central confia en las facilidades para préstamos y depositos de fondos de
encaje y crear costos de oportunidad simétricos alrededor de la tasa de interés meta de corto plazo. En
este caso, el banco comercial toma en cuenta la decision del banco central para determinar cuanto
mantener de saldos de fondos de encaje con el banco central al final del dia. El uso de corredor y encaje
requiere un modelo de dos dias (periodo de encaje) y lo que se toma en cuenta es la penalidad por no
cumplir con los requerimientos de encaje. Dicha penalidad favorece un comportamiento suave de la tasa
de interés de politica.
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fondos de encaje pues podrian necesitar prestarse del banco central en el caso que no

tengan suficientes fondos encajados.?®
6. FLUJOS DE CAPITALES Y LOS ENCAJES BANCARIOS

El uso de requerimientos de encaje como instrumento que los bancos centrales
tienen para controlar los flujos de capital se basa en condiciones de paridad de tasas de
interés y encajes no remunerados. Reinhart y Reinhart (2008) plantean una condicion de
paridad de tasas de interés (un inversionista que debe decidir entre adquirir un activo

domeéstico o un activo foraneo) de la siguiente manera:

i—tD—5=p+i*—tF—§ (3)
donde i es el retorno nominal del activo doméstico, t° es el encaje no remunerado, & es
el riesgo de expropiacion, i* es el retorno nominal de un activo foraneo, tf es el
impuesto que se paga al gobierno foraneo, § es el cambio esperado del tipo de cambio y

p €s una prima por riesgo.?

El encaje no remunerado es bastante flexible pues se puede colocar por tipo de
instrumento, plazo de vencimiento y/o tipo de moneda. La evolucién de este
instrumento para los casos de Chile y Colombia se puede encontrar en De Gregorio y

otros (2000) y en Ocampo y Tovar (2003), respectivamente.

% Friedman y Kuttner (2010) sefialan que los cambios en los encajes, en el contexto de su modelo,
afectan la demanda de fondos de encaje, sin embargo en la practica, cuando los bancos centrales cambian
los encajes, también modifican en paralelo la oferta de fondos de encaje para mantener la tasa de interés
constante. Whitesell (2006) menciona el caso del Banco Central Europeo, el cual cobertura los problemas
de liquidez de los bancos cuando no puede cumplir con los encajes requeridos. Ver la seccion 11.5 de
Walsh (2010) para una revisidn historica de los procedimientos de la FED, y la seccion 11.6 para la
revision de las practicas operativas en otros paises.

24 Reinhart y Reinhart (2008) se centra en las potenciales fuentes de presion del tipo de cambio y revisa
los diferentes esfuerzos de politica e instrumentos utilizados para controlar el flujo de capitales. Uno de
dichos instrumentos es el encaje no remunerado.
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Para evaluar los efectos del encaje no remunerado, se deriva el costo implicito por
encajar fondos.?® Para el caso de Chile, De Gregorio y otros (2000) encuentran que los
encajes no remunerados cambiaron la composicion de los flujos de capital hacia
mayores plazos. Para Colombia, Ocampo y Tovar (2003) encuentran resultados
similares ademas de reducir el volumen neto de capitales.

Ostry y otros (2010) sefialan que en la préactica los controles han funcionado mejor
en paises que tienen un sistema extensivo de restricciones y/o paises que mantienen una
gran apertura de la balanza de capitales y que re-instauran sus controles. Por su parte
Gray (2011) sefiala que para el caso de Peru, en el 2010, un encaje marginal no
remunerado, suficientemente alto, en moneda domeéstica, para no residentes, funciona
como un efectivo control de capitales. Sin embargo, dicho encaje se aplica a
instituciones financieras domésticas y, por lo tanto, sale del ambito de instrumentos

directos para controlar el movimiento de capitales.”®

7. MODELOS MACROECONOMICOS ESTRUCTURALES CON ENCAJES

La reciente crisis financiera del 2007 — 2009 en los Estados Unidos dejo el reto de
incorporar fricciones financieras en modelos de equilibrio general (retomando los
trabajos originales de créditos bancarios de los 90s) y mecanismos de transmision no
convencionales. A través de modelos microfundados se puede tener una idea mas cabal
de los dilemas (incentivos y restricciones) que existen en el mecanismo de transmisién

de la politica monetaria basada en el control de una tasa de interés (la forma usual de

% Este costo se estima con la tasa de interés que los fondos encajados dejan de percibir en un instrumento
alternativo.

% En el caso peruano el encaje en mencién encarece las operaciones de carry trade de las instituciones
financieras, es decir, cualquier persona puede abrir cuentas de depdsitos, pero las instituciones financieras
deben pagar un impuesto adicional. En tal sentido, los encajes en el Per( no limitan o encarecen las
entradas de capitales que se generan fuera del sistema financiero, cumplen un rol prudencial y no es un
control de capitales.
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hacer politica monetaria) y el de la politica monetaria basada en cambios en la tasa de
encajes.

De acuerdo al teorema Modigliani-Miller (M-M), las instituciones financieras y no
financieras son indiferentes ante diversas formas de levantar fondos, por ejemplo entre
emitir acciones, bonos o prestarse de los bancos. Por ello, un grupo importante de
modelos macroecondmicos obvian las fuentes de fondos y los intermediarios financieros
para concentrase solo en la relacion que hay entre consumidores que ahorran y firmas
que reciben dicho ahorro en el proceso productivo (el sistema financiero es un velo).

Por lo tanto, para hacer relevante el sistema financiero en modelos
macroeconomicos de equilibrio general, es necesario romper con el teorema de M-M.
Para ello se requiere introducir fricciones financieras.?’

La mayoria de los trabajos que introducen fricciones financieras parten o extienden
el modelo de Bernanke, Gertler y Gilchrist (BGG, 1999) o de algin mecanismo de
amplificacion a través del sistema bancario. En el modelo del acelerador financiero de
BGG (1999), existe una friccion que surge a partir de las asimetrias de informacion
entre empresarios y prestamistas y entre bancos y tomadores de crédito. Los costos de
monitoreo derivados de la existencia de dichas asimetrias hacen que las firmas enfrenten
un tipo de financiamiento costoso a través de los bancos y de los mercados de capitales.

Otro tipo de friccion que rompe con el teorema M-M es la existencia de costos de
intermediacion como los analizados en Ficher (1983), Lucas (1993), Bernanke y Gertler
(1995) o Edwards y Vegh (1997).

En lo que refiere al uso de encajes en este tipo de modelacion, no hay una
distincion clara entre que tipo de friccion incorporar. Por ello, en esta seccion primero

se discute la rigidez que surge de las asimetrias en informacién (canal del crédito),

2 \Ver Kashyap y Stein (2000) para una discusién mas amplia del teorema M-M y modelos con bancos.
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luego se analizan modelos con encajes en el cual existe intermediacién financiera
costosa, para luego ampliar el uso del encaje bajo un punto macroprudencial. Esta
seccion finaliza con la comparacion de los efectos de movimientos del encaje en las

distintas estrategias de modelacion.

7.1 Asimetrias de Informacion y el Canal Crediticio

En el contexto de modelos con asimetrias de informacion, las condiciones de la
hoja de balance de las empresas tienen un papel importante en el ciclo econémico. En
otras palabras, la estructura del modelo se basa en el contrato de deuda Optimo bajo
verificacion costosa del estado de la deuda.

Como resultado, la informacion asimétrica entre prestamistas y prestatarios
amplifica enddgenamente los efectos del mercado crediticio y genera un premio por
financiamiento externo que depende inversamente del ratio deuda a patrimonio
(riqueza) del empresario. La version linearizada se puede representar como:

Et{rtk-l-l} =741 = —V[Neyr — (G + keyr)] 4)
donde: E.{r}.,} es el retorno esperado del rendimiento del capital del empresario, 7,4
es el retorno libre de riesgo, n,,, es el patrimonio del empresario, g, es el precio del
capital, k.1 es el capital usado por el empresario, todo en términos de desviaciones
porcentuales con respecto al estado estacionario. La ecuacion (4) en BGG (1999)
caracteriza la influencia del patrimonio sobre la inversidn pues en ausencia de fricciones
financieras: E,.{r/.;} — ;1 = 0. Con fricciones en el mercado financiero, el costo de
financiamiento externo depende del patrimonio de los empresarios con respecto al
crecimiento del valor del capital: n,.; — (q; + k:+1). En BGG (1999), un incremento

en este ratio reduce el costo de financiamiento externo.

20



7.2 Intermediacion Financiera Costosa

La intermediacion financiera es costosa debido a, por ejemplo, la administracion de
depdsitos y créditos, evaluacion de los clientes, monitoreo de créditos, el pago de renta
de edificios y/o costo de mantenimiento de cajeros automaticos. Bancos con costos de
intermediacion son la fuente de sustitucion imperfecta entre los diferentes usos y fuentes
de los fondos disponibles, en linea con Bernanke y Gertler (1995) y BGG (1999).%

El encaje puede ser utilizado como una medida contra-ciclica ante choques que
afectan al sistema bancario o ante el comportamiento de los ciclos econdmicos externos.
Un sistema bancario con altos costos operativos es suficiente para alterar los resultados
de un modelo convencional de economia abierta. Si se asume que los depdsitos afectan
el costo de dar créditos, choques negativos al consumo o a los depositos se transmiten a
la oferta a través de un aumento de las tasas de interés de los créditos o una contraccion
de los créditos. Edwards y Vegh (1997) resuelven el problema de un banco
representativo que tiene costos operativos por la administracion de depdsitos y créditos

y derivan las siguientes expresiones para las tasas de interés activas y pasivas:
g . Zt
iy =i + &y, (dt ’ 1) ®)

. . V4
it = (1= 8 +&ma (L2 (6)
donde i¢ es la tasa de interés por depositos, il es la tasa de interés por créditos, i, es el
retorno de un bono comerciado internacionalmente, d, es la demanda por depdsitos, z,

es el crédito bancario, &, es un choque a n,(.) que son los costos de los bancos por

operar depositos y créditos, y &, son los encajes bancarios.

%8 En Edwards y Vegh (1997), proveer servicios bancarios es costoso pues los bancos deben usar recursos
para administrar y monitorear un nivel dado de créditos y depoésitos. Prada (2008) extiende el argumento
de Edwards y Vegh y sefiala que los bancos en su funcién de costos deben incorporar una cantidad de
recursos (en términos de producto) que se necesitan para producir servicios financieros (depositos y
créditos). Edwards y Vegh cita a Fischer (1983), Diaz-Gimenez et al. (1992), Lucas (1993) y Bernanke y
Gertler (1995) como trabajos anteriores con modelos que tienen bancos con costos de intermediacion.
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Para Edwards y Vegh el encaje puede ser efectivo en la presencia de un choque
externo. Si el choque afecta solo el lado de la demanda (lo cual alteraria los depdsitos),
una disminucion del encaje es muy efectiva en prevenir las contracciones del crédito y
evitar efectos reales. Cuando un choque negativo afecta directamente el sistema
bancario, y se difunde tanto al lado de la oferta como de la demanda, los cambios en el
encaje pueden mantener constante o el consumo o la produccion (disminuir los efectos
negativos del choque), pero no al consumo y la produccion al mismo tiempo.

Existe la posibilidad de que los bancos se financien del banco central o tomen
deuda externa para satisfacer sus necesidades de financiamiento. Un incremento de los
encajes hace mas costoso el financiamiento mediante depositos, lo cual deberia
disminuir la tasa de retorno de los depositos. Para Prada (2008), la menor demanda de
depdsitos reduce los créditos dado que, en su modelo, depdsitos y créditos son
complementarios.

Una caida de los depositos en el modelo de Prada implica un aumento de los costos
de transaccién, lo que genera incentivos a reducir el poder de absorcion de las familias y
afecta la capacidad de pago de las empresas. El banco central reacciona disminuyendo
la tasa de interés pero, como la actividad bancaria es costosa, los esfuerzos deben ser
mayores para evitar efectos sobre la produccion.?

También se considera el caso en el cual las restricciones regulatorias son tanto a los
requerimientos de capital como a los encajes. Cohen y Martinez (2010) afiaden un

sector financiero que amplifica aun més los ciclos modelados en BGG (1999) pues en su

29 |_as calibraciones de Prada (2008) de su modelo, muestran que para el caso colombiano los encajes no
son efectivos, lo cual difiere de las estimaciones de Edwards y Vegh (1997) que encontraron efectos
significativos del encaje para la economia mexicana y chilena. Bustamante (2011) toma elementos de
Edwards y Vegh y de Prada, pero considera el caso de la economia cerrada, en la cual sélo interactlan
hogares heterogeneos, intermediarios financieros que son adversos al riesgo y un banco central que sigue
reglas anticiclicas. La conclusion de este documento es que existe complementariedad en el uso del
encaje y de la tasa de interés.
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modelo los bancos producen créditos e intermedian entre el ahorro de los hogares y la
inversion de las empresas.

Al proceso amplificador de BGG (1999) se afiade la hoja de balance de los bancos.
La regulacién bancaria altera las decisiones de portafolio de los bancos, lo cual modifica
el mecanismo de transmision del modelo. EI modelo considera que el premio del
financiamiento externo puede ser caracterizado como una funcion del apalancamiento
de los bancos y del riesgo sistémico agregado, el cual puede ser asociado con los

ingresos de los bancos.

Shocks Canal del Canal de la ) @)
agregados’ costo de agencia’ hoja de balance

Prima = f(

7.3 Rol Macroprudencial de los Encajes

El uso de restricciones al apalancamiento de los bancos también esta presente en
Montoro (2011) que modela un mercado interbancario sujeto a fricciones financieras en
la forma de restricciones de colateral y restricciones de liquidez,® contratos de crédito
en varios periodos,®" y encajes sobre los depésitos. Las restricciones y los contratos
generan endogenamente un diferencial de tasas de interés y una intermediacién del
crédito que esté sujeto a descalces en el vencimiento de los créditos.

Los bancos financian las actividades de los empresarios y minoristas. Los contratos
de largo plazo permiten caracterizar la actividad de los bancos como un problema de

descalce. Ello implica que los bancos toman en cuenta las expectativas de los pagos de

%0 |_as restricciones acerca de la evolucién de la hoja de balance de los bancos se denominan restricciones
de colateral (CC) y de apalancamiento (LC). La CC implica que los bancos s6lo pueden financiar una
parte de los créditos otorgados en el mercado interbancario. La LC implica que los bancos sélo se pueden
prestar una fraccion de sus propias colocaciones.

%L El repago de un crédito decae en el tiempo.
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la tasa de interés futura, lo que genera un riesgo de plazos y un diferencial entre la tasa
de interés por préstamos vy la tasa de interés interbancaria. *?

En Montoro (2011) se hace el ejercicio de mantener fijo los encajes versus el caso
de que los encajes sigan una regla, y reaccionan a desviaciones del crédito de su estado
estacionario.®® El autor encuentra que los encajes pueden complementar las medidas de

politica monetaria.

7.4 Estrategias de los Modelos DSGE con Encajes

Cohen y Martinez (2010) comparan una situacion con encaje y sin encaje y luego
documentan el efecto sobre la hoja de balance de los bancos.** Dicha estrategia
contrasta con la de Prada (2008) y de Montoro (2011) quienes le dan un rol mas activo a
los encajes. En Prada (2008), un incremento exdgeno de la tasa de encaje tiene efectos
similares que el efecto de un impuesto a los depdsitos, que hace que el financiamiento
mediante depdsitos sea mas caro. Para Prada (2008), los bancos demandan menos
depdsitos y reduce la cantidad de créditos debido a que los créditos y los depdsitos son
complementarios y la actividad bancaria es costosa. En el caso de Montoro (2011), un
incremento exogeno de la tasa de encajes aumenta la tasa de interés de los créditos, lo
cual reduce el crédito. La efectividad del encaje viene dado por cuanto se puede prestar
un banco del mercado interbancario (restriccion de apalancamiento).

En cuanto al rol macroprudencial de los encajes, el objetivo de dicha politica
deberia moderar los ciclos financieros. Con ciclos financieros moderados se disminuiria

la probabilidad de stress financiero. Contrario al trabajo de Prada (2008) y Cohen y

%2 La restriccion de colateral amplifica los ciclos crediticios mediante la valorizacién de los activos de los
bancos (posicion de apalancamiento financiero). Este supuesto genera una demanda por activos liquidos.
El problema de financiamiento, en este caso, aplica a los bancos.

%% Montoro (2011) sefiala que el rol macroprudencial del encaje radica en la moderacion del ciclo
financiero, lo cual limita la probabilidad de stress financiero.

% Lo que encuentran los autores es que aun se tendria un efecto amplificador mayor al de BGG (1999)
debido a que aun estan presentes los requerimientos de capital.
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Martinez (2010) en el cual los encajes son exdgenos, en Montoro (2011) se considera
una regla de politica para la tasa de los encajes, los cuales responden a las desviaciones
del crédito con respecto a su estado estacionario. En tal sentido, el trabajo de Montoro

(2011) resalta el rol macroprudencial de los encajes.

8. CONCLUSIONES

Los estudios académicos acerca del encaje bancario de los afios 70s e incluso los
primeros afios de los 80s comenzaron con la discusion de sistemas bancarios regulados
versus no regulados. Parte de dicha discusion incluye la eliminacién de los encajes, por
ser impuestos distorsionadores que s6lo generan ingresos para el gobierno.

En un mundo sin encajes, los bancos deben mantener un stock de activos liquidos
que le permitan responder a la demanda de corto plazo por parte de los depositantes. Las
experiencias de sistemas bancarios de inicios del siglo XIX muestran la creacion de
redes de seguridad entre bancos para poder respaldarse mutuamente en caso de
problemas de liquidez. Sin embargo, los bancos tienen bajos incentivos de mantener
fondos de encaje, por ello, se hizo necesaria la creacidn de bancos centrales por parte de
los gobiernos. La evidencia reciente en lo que refiere a politicas de encajes es diversa y
ello motiva las discusiones en cuanto a su efectividad.

Por un lado, los costos para el gobierno de mantener encajes incluyen la distorsion
en el retorno de los depdsitos con respecto a activos que tienen un nivel de riesgo
similar y el encarecimiento de los servicios bancarios. De otro lado, los beneficios
incluyen la captacion de sefioreaje, el potencial de ser utilizado para hacer politicas
contra-ciclicas y, en la presencia de altos costos de agencia, restringiria las ineficiencias

del sistema financiero.
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Los requerimientos de encaje, que forman parte de los instrumentos de politica
monetaria, estarian relacionados con la tasa de interés de referencia del banco central.
Hay un grupo de estudios que se enfocan en esta relacion operativa, basicamente
modelos de equilibrio parcial con un banco representativo que debe enfrentar encajes
forzosos. Modelos que analizan cortos periodos de tiempo, favorecen el uso del encaje
como complementario al uso de la tasa de interés como meta operativa.

Los requerimientos de encaje pueden servir para controlar el flujo de capitales. Los
estudios en esta area usan condiciones de paridad de tasas de interés y encajes no
remunerados a los capitales externos. Esta literatura concuerda en que estos encajes no
funcionan en largos periodos de tiempo y el efecto final es sobre la composicion de los
capitales. El caso de Pert es mencionado como exitoso, sin embargo el encaje al que se
hace mencion no es un mecanismo tradicional de control de capitales (es debatible
incluso si es un control o una medida prudencial).

Los esfuerzos recientes se enfocan en modelos estructurales, especificamente
modelos DSGE, que incorporan el encaje como un instrumento de politica monetaria no
convencional. Estos trabajos tienen en comun el uso de los encajes en modelos con
fricciones financieras y luego analizan sus efectos en la hoja de balance de los bancos.
De existir efectos en la oferta de créditos, el encaje podria tener un rol estabilizador en
la economia.

Los trabajos recientes le dan un rol macroprudencial a los encajes, pero dicho rol
depende de la efectividad que tengan para controlar los ciclos financieros. Las politicas
macroprudenciales reducen el riesgo sistémico, fortalecen el sistema financiero contra
choques externos y permiten que la actividad financiera opere sin mayores problemas.
El mejor control de la oferta monetaria y el hecho que los ciclos financieros no

necesariamente coinciden con los ciclos econémicos, abren el debate acerca del rol del
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encaje para suavizar el comportamiento de la tasa de interés en los mercados
financieros, lo cual es deseable desde un punto de vista macroprudencial.

Lo que aun esta en agenda es el rol de otros instrumentos que un banco central
tendria disponibles. Por ejemplo, los préstamos directos que el banco central podria
otorgar a bancos comerciales podrian tener los mismos efectos de liquidez en el sistema
financiero. En este caso, un nuevo grupo de problemas aparecerian, por ejemplo, bancos
heterogéneos y restricciones de colateral. EI uso de instrumentos convencionales versus
no convencionales que afectan la liquidez del sistema financiera tampoco ha sido
trabajado. Los temas pendientes serian parte de una agenda mas ambiciosa que

permitiria una mejor evaluacion de la politica monetaria en una economia.
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