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os modelos macroecondémicos utilizados por

los bancos centrales para hacer analisis de

politica monetaria se sustentan metodolégi-
camente en la teoria de los ciclos econémicos reales
aparecidos en los 70.

Alrededor de la dltima década, el uso de estos
modelos cobré impulso en los bancos centrales. Su
adopcion por parte de las autoridades monetarias
requiri6 la incorporacion de rigideces nominales que
permitieran una caracterizacién de la economia mds
fiel a los datos y un papel para la politica monetaria.
El resultado es el modelo neo-keynesiano que se ha
convertido en un referente principal en el analisis de
politica monetarial.

Sin embargo, el modelo neo-keynesiano, al igual
que sus predecesores, no vincula el sistema financiero
con las variables reales de la economia. Se dice que
en estos modelos, el sistema financiero es un velo
ya que se cumplen las condiciones para que opere
el teorema de Modigliani-Miller. De acuerdo a este
teorema, no importa si el capital de las firmas se
levanta con emision de acciones o de deuda. Otra
caracteristica de estos modelos es que asumen la
existencia de mercados completos. Esto quiere decir
que existen infinitas formas de cobertura de riesgos
ante todos los infinitos posibles eventos que puedan
ocurrir.

Si la intermediacion financiera es ignorada, es
imposible analizar el impacto macroeconémico de
los estados de balance de las empresas, de las restric-
ciones crediticias, de los requerimientos de colateral
y de otros factores inherentes a la intermediacion
financiera. La preocupacién de estos efectos sobre
la macroeconomia no es reciente. Ya hace mas de 30
anos, los economistas empezaron a teorizar sobre
aspectos de la intermediacién financiera como las
asimetrias de informacion entre prestamistas y pres-
tatarios2. Es decir, en un contexto donde los pres-
tamistas no tienen informacién perfecta sobre los
clientes al momento de realizar el préstamo, scudl
deberia ser el contrato entre prestamista y prestatario
para optimizar la transaccién?

Por mucho tiempo, el andlisis de las relaciones
entre prestamistas (bancos) y prestatarios (empresas)
se mantuvo a nivel microeconémico. Fue durante la
década de los 90 que los macroeconomistas empe-
zaron a analizar modelos con mercados financieros
donde no se cumplia el teorema de Modigliani-
Miller.

Asi, aparecieron los famosos articulos de Kiyotaki
y Moore (1997) y de Bernanke, Gertler y Gilchrist
(1999) que senalaban la importancia de las fricciones
inherentes a la intermediacién financiera para exacer-
bar los efectos de las recesiones y el rol de las politicas
macroecondmicas para mitigar dichas situaciones.

Esta literatura demostraba que la intermediacion
financiera era un canal adicional de fluctuaciones
macroeconémicas reales que podia prolongar las
recesiones y explicar la relacion entre los precios de
activos y la actividad econdmica.

Durante los 90, muchas economias emergentes
enfrentaron crisis financieras y sufrieron fuertes fluc-
tuaciones de actividad econémica que fueron luego
estudiadas a la luz de estas teorfas de fricciones finan-
cieras en macroeconomia. Incluso, la prolongada
recesion de la economia japonesa podia acoplarse
mejor a dicha teorfa.

En general, los avances en la teorfa de las fricciones
financieras pueden dividirse en dos grandes catego-
rias: aquella que se refiere a los costos de intermedia-
ciényla que se concentra en el rol de las restricciones
crediticias.

COSTOS DE INTERMEDIACION

Los costos de intermediacion aparecen de dos for-
mas: en la relacion entre un intermediario financiero
y los prestatarios o en la relacion entre el intermedia-
rio financiero y los depositantes.

Intermediarios financieros y prestatarios

Esta vertiente parte del problema que se genera
cuando se intercambia un activo liquido (efectivo)
por uno futuro (la promesa de repago): la relacién
prestamista — prestatario siempre estd sujeta a la
posibilidad de no pago.

La existencia de mora o la posibilidad de no pago
es una friccién financiera relevante porque puede
amplificar choques negativos a la economia: durante
las recesiones, las tasas de mora aumentan.

Avanzando por esta linea, Townsend (1979)
explora el efecto de la informacién asimétrica entre
un prestamista y su prestatario: cuando un choque
negativo a la rentabilidad del prestatario lo obliga a
caer en mora, el prestamista (o intermediario finan-
ciero) se ve en la necesidad de incurrir en costos
adicionales para recuperar y valorar los activos del
primero. Esta literatura de “costos de verificacién”
(CSV por sus siglas en inglés) subrayd la importancia
del patrimonio de los prestatarios en la determina-
cién del costo de financiamiento por parte del inter-
mediario. En un mundo con informacién asimétrica,
prestar a un agente con patrimonio generoso implica
una menor pérdida promedio en caso de no pago,
reduciendo el riesgo de la operacién y, por lo tanto,
la tasa exigidas.

A fin de minimizar la probabilidad de no pago,
los intermediarios financieros incurren en costos
importantes de evaluacién de sus clientes (antes de
aprobarles un préstamo) y también de monitoreo de
los mismos (después del desembolso). Estos dltimos

1 Una muestra de ello para Per( se detalla en Montoro y Florian (2009).

2 Townsend (1979) es pionero en este analisis.

3 Carlstromy Fuerst (1997) y Bernanke, Gertler y Gilchrist (1999) incorporan CSV a un modelo macroeconémico de equilibrio general con rigidez de precios.
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son sumamente comunes en las microfinan-
zast.

Los costos de evaluaciéon y monitoreo constituyen
un factor adicional en la determinacién del diferen-
cial de tasas de interés activas y pasivas y son también
una fuente de choques a la misma.

Intermediarios financieros y depositantes

Las fricciones que aparecen en la relacion entre el
depositante y el intermediario financiero surgen a
raiz del segundo reto que afronta la intermediacion:
el descalce de plazos. Este negocio financiero se lleva
a cabo prestando a plazos largos los fondos que se
obtuvieron mediante depésitos (que podrian ser
reclamados en cualquier momento). La regulacion
financiera trata de mitigar el riesgo inherente en esta
actividad a través de una serie de mecanismos que
implican costos de intermediacion.

La primera linea de defensa la constituyen los enca-
jes. En muchos paises, los intermediarios financieros
que aceptan depdsitos del ptiblico estdn obligados a
mantener una fraccién de los mismos en sus bévedas
como “reservas” en efectivo. La funcién de dichas
reservas es asegurar que los intermediarios cuenten
con la liquidez necesaria para afrontar los requeri-
mientos de los depositantes en el curso normal de
sus operaciones diarias.

Sin embargo, estas reservas constituyen un
costo. Los intermediarios tienen que pagar inte-
reses sobre todos los depésitos, pero sélo pueden
colocar y recibir ingresos sobre una fraccién de los
mismos. Por lo tanto, tienen un impacto directo
sobre el diferencial entre tasas de interés activas y
pasivass. En el Perd, el Banco Central de Reserva
utiliza los requerimientos de encaje en moneda
nacional y extranjera como instrumento de poli-
tica monetaria no convencional para ayudar a
regular la liquidez de la economias.

Una segunda vertiente de regulacién que implica
costos de intermediacion en esta categoria son los
requerimientos de capital. Para el intermediario
financiero, el fondeo a través de los depoésitos gene-
ralmente es mds barato que usar su propio patri-
monio o capital (el costo de oportunidad de los
fondos propios es mayor). Por lo tanto, le conviene
apalancarse tanto como sea posible. Sin embargo,
esta conducta implica riesgo para los depositantes
cuyo tnico respaldo, en caso el intermediario que-
brase, son los (nada liquidos) activos del mismo y el
capital comprometido en la entidad financiera. Para
el depositante, es importante que el capital sea de
tamario y calidad (liquidez) adecuados.

La regulacion financiera obliga a los interme-

diarios a cumplir con determinados requeri-
mientos de capital. Sin embargo, al igual que en
el caso de los encajes, estos representan costos de
intermediacidén que también se trasladan al dife-
rencial entre tasas de interés activas y pasivas.

En general, todas las fricciones financieras que
afectan los costos de intermediacion afectan el dife-
rencial entre tasas de interés activas y pasivas y,
por lo tanto, tienen un efecto amplificador de los
choques adversos que golpean a la economia. Por
ejemplo, en una situacion de estrés financiero, los
costos de intermediacidn se incrementan porque
los agentes econdmicos se vuelven sujetos de prés-
tamo mads riesgosos. De no mediar una interven-
ci6n de politica, este mecanismo podria empeorar
la situacion de estrés. Para mitigar esta situacion,
la autoridad monetaria puede relajar su posicion
de politica monetaria mediante reducciones en
la tasa de interés de politica o reducciones en las
tasas de encaje que se exige a los intermediarios
financieros.

RESTRICCIONES CREDITICIAS

Las restricciones crediticias son también resultado de
la naturaleza de la operacién de préstamo: cuando
un agente (intermediario financiero generalmente)
le presta a otro bajo la promesa de recibir su dinero
mds intereses en el futuro, se genera una oportunidad
clara para la aparicion de riesgo moral, no pago, etc.
La transaccion conlleva necesariamente un riesgo.
Dicho riesgo puede ser compensado mediante una
mayor tasa de interés (como vimos en la seccién
anterior) o puede mitigarse mediante la presentacion
de colaterales y/o garantias en la forma de activos por
parte del prestatario.

En un sentido amplio, los requerimientos de colateral

son inherentes a la intermediacion financiera:

a) Un depositante (o un regulador actuando en
nombre del depositante) “exige” al intermediario
financiero que fondee parte de sus operaciones
con capital propio (liquido) como condicién
para “prestarle” sus ahorros (el capital del inter-
mediario acttia como una suerte de colateral)’.

b) Elintermediario financiero exige al prestatario
garantias o colaterales, asi como el compromiso
de su propio patrimonio como condicién a la
aprobacién/desembolso de un créditos.

¢) Los préstamos de corto plazo entre interme-
diarios financieros, en muchos casos, también
requieren de colaterales. Estos generalmente
toman la forma de papeles del gobierno, del
Banco Central u otros activos de menor liquidez
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una restriccion de este tipo.
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Curdia y Woodford (2009) incluyen recursos reales consumidos en la actividad de intermediacidn financiera como uno de los determinantes del spread bancario.
Cohen-Cole y Martinez Garcia (2009) muestran el impacto de requerimientos de encaje y capital sobre el diferencial de tasas de interés.

Ledn y Quispe (2010) detallan el funcionamiento de este instrumento de politica monetaria en el Perd.

Gertler y Karadi (2009) presentan esta idea y muestran cémo una reduccion en la calidad del capital del intermediario amplifica chogues negativos.

Kiyotaki y Moore (1997) es el documento pionero en la incorporacion de este tipo de restriccion en un contexto de equilibrio general. Gerali y otros (2010) también usan



en situaciones especiales (préstamos, hipotecas)
0 no tan especiales (titulizacion)°.

d) Finalmente,los créditos de regulacién monetaria
del Banco Central a los intermediarios general-
mente requieren la presentacion de colaterales
por parte de estos dltimos en la forma de papeles
del gobierno o del mismo Banco Central. En el
caso de la dltima crisis financiera, muchos bancos
centrales aceptaron activos menos liquidos para
estas operaciones (elementos de la cartera de los
intermediarios)!.

Las restricciones crediticias o de colateral consti-
tuyen fricciones financieras que pueden amplificar
o atenuar choques asi como ser fuentes de choques
también.

Hay dos elementos importantes en las restriccio-
nes crediticias o de colateral que son responsables de
la amplificacién o actiian como fuentes de choques
en si mismos:

El precio o valor del activo en garantia/colateral
Durante la fase contractiva del ciclo econémico (que
puede ser resultado de choques de productividad,
politica monetaria u otros), los precios de los activos
tienden a caer. Esto implica que el valor de los cola-
terales desciende. Dada la restriccion crediticia, esto
supone un canal adicional a través del cual se contrae
el crédito (el canal tradicional serfa la tasa de interés),
lo cual amplifica el impacto del choque inicialt.

Por otro lado, el precio mismo del activo puede ser
fuente de choques, particularmente cuando éste se
desvia de sus fundamentos (la burbuja en el precio
delas casas del mercado inmobiliario —y su posterior
estallido —habria sido responsable de la debacle en el
mercado subprime estadounidense, lo que desenca-
dend la crisis financiera reciente).

Larelacion préstamo a valor (loan to value ratio)
Es comun que los prestamistas (intermediarios
financieros, bancos centrales, etc.) exijan una deter-
minada relacién entre el valor del colateral y el monto
desembolsado del préstamo (es decir, el valor del
colateral no necesariamente cubre exactamente el
monto prestado).

Durante la fase contractiva del ciclo, el ente regu-
lador podria imponer requerimientos de capital
mas estrictos (altos). Evidentemente, este es un canal
adicional que lleva a una contraccién del crédito2.
Siguiendo un razonamiento similar, los interme-
diarios financieros exigen a sus clientes una relacién
préstamo a valor mas baja en estas circunstancias.

Lo inverso también puede ocurrir: existe eviden-
cia clara de que uno de los desencadenantes de la
burbuja inmobiliaria estadounidense seria el relaja-
miento de la relacién préstamo a valor, exigida a los

interesados en tomar una hipoteca. Por otro lado, para
combatir la crisis financiera algunos bancos centrales
aceptaron relaciones préstamo a valor mas bajas, otor-
gando mayores créditos de regulacion monetaria a los
intermediarios financieros para combatir la recesion.

CONCLUSIONES

Las teorias de intermediacion financiera y su interre-
lacién con la macroeconomia estdn atin en proceso de
evolucion. Sin embargo, hay dos elementos en el que
parece haber un consenso. Primero, la idea de un meca-
nismo de ampliacién de choques, a través del efecto del
precio de los activos sobre las restricciones de colateral
de los deudores y el stock de capital/patrimonio de
las empresas y/o bancos. Segundo, la importancia del
diferencial de tasas de interés activas y pasivas y sus
determinantes como mecanismo de amplificacién de
choques de politica monetaria.

Dado el mecanismo descrito, la teorfa estd avanzando
en la definicién del rol de las politicas macroecondmicas
para atenuar los choques financieros. Esta agenda de
investigacién macroeconémica estd abierta y ain no
hay consensos emergentes. Tal vez porque los hechos
relacionados a la reciente crisis financiera global siguen
nutriendo el andlisis econdmico y su sistematizacién
apropiada tardara quizds algunos afios mas. 1
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