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Presentacion

El CEMLA se complace en editar el presente trabajo que ob-
tuvo el Premio de Banca Central Rodrigo Gémez 2003. Ca-
be resaltar que esta es la primera ocasién en que el premio
se comparte entre 2 trabajos. En la presente investigacion se
analizan problemas que surgen durante el proceso de in-
termediacion financiera y que los agentes econémicos tienen
que resolver, entre ellos el autor senala los siguientes: “La
banca comercial necesita encontrar la tasa 6ptima de interés
sobre el crédito considerando restricciones asociadas con la
capacidad de monitoreo; la banca de inversién tiene que
evaluar, de manera 6ptima, los flujos futuros de efectivo de
la empresa dado un proyecto determinado; los agentes que
necesitan capital en el corto plazo necesitan encontrar la
forma 6ptima de financiamiento en presencia de riesgo mo-
ral; y el ahorrador, necesita distinguir la calidad asociada
con diferentes tipos de bancos (comerciales) para saber don-
de depositar los recursos excedentes”.

Para enfocar dichos problemas el autor aplica ciertos re-
sultados para el caso de la banca comercial mexicana, sena-
lando que: “En primer lugar, se estudia la manera 6ptima de
financiamiento para diferentes tipos de empresas en la eco-
nomia, asi como las acciones 6ptimas de los prestadores de
recursos. En segundo lugar, esta investigacién sugiere una
forma alternativa para determinar la calidad de la banca
comercial atendiendo tanto a la distribucién en su cartera
como a las respuestas de la misma a diferentes choques ex6-
genos no esperados. Por altimo, ciertos resultados obtenidos
en el modelo tedrico se prueban para el caso de México an-
tes y después de la crisis del peso a finales de 1994.”
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El CEMLA espera que la ediciéon de este texto represente
una importante contribucién para los estudiosos del tema,
asi como para los actuales formuladores de politicas.

Alfredo A. Hernandez Arroyo es economista egresado del ITAM, con
posgrado en la Universidad de Nueva York; actualmente trabaja como
analista financiero y estratega en mercados de capitales estadouniden-
ses. El autor agradece la contribucién financiera del Conacyt para el de-
sarrollo de estudios doctorales. El apoyo del Banco de México durante
la recoleccién de datos para el trabajo empirico fue invaluable, ademas
de los comentarios en diversas presentaciones y seminarios. Por tltimo,
A. A. Hernandez Arroyo, hace un agradecimiento especial a la Univer-
sidad de Nueva York, y en particular al departamento de Economia,
por la oportunidad que le brindé para realizar sus estudios. Los pun-
tos de vista expresados en el trabajo estin basados tinicamente en los
modelos y resultados obtenidos en la investigacién, por lo que no repre-
sentan necesariamente las perspectivas de las instituciones mencionadas.
Cualquier pregunta o comentario pueden ser enviados al siguiente co-
rreo electrénico: aah3@nyu.edu.
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Prélogo

Una parte importante de la literatura financiera reciente se
ha concentrado en analizar el papel de los intermediarios
financieros como instituciones que fomentan la asignaciéon
6ptima de los recursos escasos entre agentes que desean di-
ferir sus patrones de consumo y los que necesitan recursos
en el corto plazo. En este sentido, los mercados financieros,
a través de la banca comercial y de inversién, suavizan los
patrones de consumo de los de los ahorradores y minimizan
los costos asociados con la bisqueda de capital por parte de
los agentes que desean invertir en el corto plazo.

Durante el proceso de intermediacién financiera, surgen
problemas que los diferentes agentes en la economia tienen
que resolver. La banca comercial necesita encontrar la tasa
6ptima de interés sobre el crédito considerando restriccio-
nes asociadas con la capacidad de monitoreo; la banca de
inversion tiene que valuar, de manera 6ptima, los flujos fu-
turos de efectivo de la empresa dado un proyecto determi-
nado; los agentes que necesitan capital en el corto plazo ne-
cesitan encontrar la forma 6ptima de financiamiento en pre-
sencia de riesgo moral; y el ahorrador, necesita distinguir la
calidad asociada con diferentes tipos de bancos (comerciales)
para saber donde depositar los recursos excedentes.

En este contexto, la presente investigaciéon analiza dichos
problemas y aplica ciertos resultados para el caso de la ban-
ca comercial mexicana. En primer lugar, se estudia la mane-
ra 6ptima de financiamiento para diferentes tipos de em-
presas en la economia, asi como las acciones 6ptimas de los
prestadores de recursos. En segundo lugar, esta investiga-
ci6n sugiere una forma alternativa para determinar la calidad
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de la banca comercial atendiendo tanto a la distribucién en
su cartera como a las respuestas de la misma a diferentes
choques exdgenos no esperados. Por ultimo, ciertos resulta-
dos obtenidos en el modelo teérico se prueban para el caso
de México antes y después de la crisis del peso a finales de
1994.

El primer capitulo desarrolla un modelo que analiza las
implicaciones de un sistema bancario separado para las de-
cisiones 6ptimas de financiamiento de las empresas. El mo-
delo muestra el nivel de esfuerzo de equilibrio bajo fuentes
alternativas de financiamiento condicional al nivel de cali-
dad de las empresas. El financiamiento a través de la banca
comercial fomenta un mayor nivel de esfuerzo, y por lo tan-
to un mayor retorno esperado, relativo al esfuerzo que fo-
menta el financiamiento por medio del mercado de capita-
les. Ademads, el analisis demuestra que empresas con un
problema de riesgo moral importante se financian mediante
el crédito de la banca comercial, mientras que empresas
donde este problema es menos severo se financian en el
mercado de capitales. Finalmente, el modelo sugiere la po-
sibilidad de racionamiento en ambos mercados cuando la
calidad de las empresas es relativamente baja.

El segundo capitulo desarrolla un modelo donde se anali-
za la distribucién 6ptima de activos y pasivos en la cartera
de la banca comercial en presencia de informacién asimétri-
ca y fricciones por parte de los pasivos. El modelo predice
corridas bancarias cuando el retorno al capital es bajo y
muestra que la tenencia de activos poco liquidos puede pre-
venirlas. El modelo sugiere una correlacién positiva entre la
calidad del banco y la liquidez en su cartera, ademas de que
identifica respuestas de la banca comercial a choques no es-
perados en diferentes variables ex6genas. En respuesta a un
choque adverso a la calidad, el banco reduce su liquidez a
través de una contraccion en los activos de corto y largo pla-
zos, asi como en el nivel del financiamiento externo. Una
contraccién no anticipada en los depésitos reduce los activos
liquidos, pero aumenta los activos de menor liquidez y el fi-
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nanciamiento externo, reduciendo asi la liquidez de la car-
tera bancaria, y en consecuencia, aumentando la vulnerabi-
lidad del banco a una corrida. Finalmente, en respuesta a
un choque al bajo retorno al capital, los bancos aumentan la
liquidez y el retorno esperado en su cartera mediante un
mayor nivel de activos de corto y largo plazo financiados
con recursos externos.

El tercer capitulo utiliza datos de bancos individuales en
México para investigar las respuestas de la banca comercial
a choques no anticipados en la cartera de 1988 a 1999. El
analisis investiga un posible cambio en el comportamiento
de la banca comercial después de la crisis del peso a finales
de 1994. En particular, se enfoca en estudiar la reasignacién
en la cartera como respuesta a choques no esperados a la
disponibilidad de recursos y a los activos liquidos. Mediante
la aplicacién de vectores autorregresivos, el analisis encuen-
tra evidencia de que una contracciéon en los depésitos a la
vista afecta la composicion del balance financiero de los ban-
cos mexicanos durante el periodo de estudio. Si dicha con-
tracciéon se interpreta como un choque de politica moneta-
ria, este resultado sugiere la presencia de un canal de crédi-
to operativo. Por tultimo, la evidencia empirica muestra que
un choque negativo a los activos liquidos reduce el crédito y
el financiamiento externo, lo que puede afectar la actividad
econémica.
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Capitulo 1

Riesgo moral y mercados financieros
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Ensayos de banca: Consideraciones tedricas ...

1.1 Introduccién

Uno de los puntos esenciales en la teoria financiera es la de-
cision del deudor respecto a la forma 6ptima de financia-
miento, asi como entender la microestructura de los merca-
dos financieros. En particular, la pregunta de cémo se reali-
zan las decisiones de las empresas cuando tienen la opcién
de financiarse mediante préstamos bancarios o a través del
mercado de capitales es un tema relacionado que necesita
mas investigacion. La decisién entre financiamiento directo
o indirecto es importante, tanto desde el punto de vista de
las empresas como de la economia en su conjunto, puesto
que influye directamente sobre el nivel agregado de la acti-
vidad econémica.

En una economia donde el mercado de capitales esta me-
nos desarrollado que el mercado de crédito, las posibilida-
des de financiamiento externo de las empresas se ven adver-
samente reducidas, teniendo asi efectos negativos sobre las
decisiones de las empresas. La necesidad de recursos exter-
nos para financiar proyectos de inversiéon podria inducir a la
busqueda de fuentes adicionales de capital, como los merca-
dos externos. Sin embargo, las empresas estarian vulnera-
bles a otro tipo de riesgos y choques, como fluctuaciones in-
esperadas en el tipo de cambio, como lo demuestra la expe-
riencia mexicana hacia finales de 1994 y principios de 1995.
Una vez que el mercado de capitales haya madurado, es ta-
rea fundamental analizar tanto las decisiones del sector
productivo, como las de la banca comercial y de inversion,
donde los beneficios se maximizan, minimizando asi las dis-
torsiones en los mercados y promoviendo una asignacién
eficiente en los recursos escasos de la economia.

La existencia de bancos y la presencia de los mercados de
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capitales es cominmente explicada por el papel que desem-
penan en la eficiente asignacién de recursos en la economia.
Esta idea es claramente expresada por Merton (1993): “Un
sistema financiero desarrollado y funcionando facilita... la
asignacion eficiente del capital fisico hacia sus usos mas pro-
ductivos en el sector de negocios.”

Considerando la importancia de la asignacién eficiente de
los recursos escasos en la economia, la teoria y la literatura
empirica financiera reciente se han concentrado en estudiar
la decisiéon 6ptima de los diferentes agentes que participan
en este proceso. Sin pretender realizar una revisién extensi-
va de dicha literatura, los siguientes ensayos han tenido un
impacto significativo en esta rama de investigaciéon, ademas
de que estan relacionados con ciertas ideas desarrolladas en
el presente capitulo.”

La decision entre crédito comercial y financiamiento di-
recto a través de deuda es analizada por Diamond (1999).
Diamond sugiere que nuevos deudores, sin reputaciones es-
tablecidas, buscan financiamiento a través de la banca co-
mercial puesto que tienen ventajas debido al monitoreo
bancario. Sin embargo, deudores con una mayor reputacion
buscan financiamiento en el mercado de capitales. Rajan
(1992) muestra que los bancos extraen rentas asociadas con
la informacién privada que poseen respecto a los deudores,
y que no existe algo similar en financiamiento directo. En el
modelo de Rajan, el banco comercial tiene ventaja para so-
lucionar el problema de sustitucién de proyectos debido a la
presencia de riesgo moral, pero es precisamente la extrac-
ciéon de rentas adicionales lo que provoca que el deudor uti-
lice un nivel de esfuerzo menor relativo al 6ptimo. Debido a
que dichas rentas s6lo son disponibles si el proyecto es exi-

' El texto original en inglés se lee de la siguiente forma: “A well devel-
oped smoothly functioning financial system facilitates... the efficient allocation of
physical capital to its most productive use in the business sector.”

* Para una extensa revisién sobre teoria bancaria consultar a Bhatta-
charya y Thakor (1993), y a Freixas y Rochet (1999).
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Ensayos de banca: Consideraciones tedricas ...

toso, argumenta que los deudores que anticipan una serie
de proyectos exitosos en el futuro preferiran financiarse di-
rectamente a través del mercado de capitales.

Berlin y Mester (1992) sugieren que deudores con un ni-
vel de crédito relativamente bajo e informacién volatil acep-
tan préstamos bancarios con restricciones puesto que es mas
facil renegociar. Por ello, cuando surge nueva informacién
una vez que se haya contratado el crédito bancario, existen
menores ineficiencias ex post relativa a las que se presenta-
rian si se financiara con deuda directa. Seward (1990) mues-
tra que existe un papel para diferentes tipos de acreedores
financieros, en presencia de diversos tipos de problemas de
informacién. Por ello, la eficiencia en la economia se podria
incrementar si se provee tanto de fuentes de financiamiento
de crédito directo como a través de intermediarios financie-
ros. Besanko y Kanatas (1993) muestran que cuando los
bancos no pueden mantener un nivel particular de monito-
reo existe un unico equilibrio en el mercado de crédito
donde las empresas se financian con una combinacién de
crédito comercial y capital externo.

Holmstrom y Tirole (1997) analizan cémo la distribucién
de riqueza entre empresas, intermediarios e inversionistas
sin informacién afecta la inversién, las tasas de interés y la
intensidad del monitoreo. En particular, estudian el efecto
de restricciones de capital en diversas manifestaciones (con-
traccion del crédito, reducciéon del colateral y reducciéon del
ahorro). Encuentran que todas las formas de restricciones al
capital afectan en mayor proporcién a las empresas con una
capitalizacion deficiente, aunque los efectos sobre las tasas
de interés y el monitoreo son ambiguos.

Un tema relacionado de gran interés, mas alla del alcance
de la presente investigacion, se refiere a la organizacién del
mercado de crédito y su influencia sobre la decisién del
deudor respecto a la forma de financiamiento, asi como de
la asignacién del crédito. Este punto es ampliamente des-
arrollado por Dewatripont y Maskin (1991), quienes estu-
dian un mercado de crédito de dos periodos con selecciéon
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adversa y riesgo moral. Muestran que un mercado de crédi-
to descentralizado no financia a proyectos con poca rentabi-
lidad esperada, pero también puede dejar de financiar pro-
yectos con buenas perspectivas en el largo plazo. Por otro
lado, mercados de crédito centralizados sufren del problema
del aprobar, de manera persistente, proyectos poco renta-
bles.

El propésito del presente capitulo es el de explorar las
decisiones de inversiéon de las empresas, asi como el com-
portamiento de la banca comercial (CB) y de la banca de in-
version (IB) en un sistema bancario separado. El modelo in-
corpora la riqueza o valuacion total de las empresas y la pre-
sencia de riesgo moral en sustitucién de proyectos para de-
rivar de forma endégena el esfuerzo empleado por el direc-
tor del proyecto de la empresa, el cual tiene un efecto direc-
to sobre el resultado final del proyecto. El papel que des-
empenan tanto la banca comercial como la de inversién
también es analizado, asi como la decision del director del
proyecto respecto a la fuente de financiamiento del mismo.
Estas decisiones incluyen la capacidad de monitoreo de la
banca comercial y la evaluacién del capital de la empresa
por parte de la banca de inversion.

El modelo muestra que cuando el riesgo moral en la susti-
tucion de proyectos es relativamente severo, la empresa
maximiza ganancias esperadas si se financia con préstamos
de la banca comercial; por otro lado, si este riesgo moral no
es tan grave, la empresa maximiza ganancias esperadas si se
financia con capital privado. El modelo deriva endégena-
mente un valor limite para la calidad del proyecto, el cual
separa a las empresas dependiendo de su fuente de finan-
ciamiento. Contrario a Holmstrom y Tirole (1997) y a Be-
sanko y Kanatas (1993), las empresas solo se pueden finan-
ciar en el mercado de crédito o en el mercado de capitales,
puesto que una combinacién de ambas fuentes de financia-
miento reduciria beneficios esperados.

El resto del articulo esta organizado de la siguiente mane-
ra. La seccion 1.2 describe la estructura del modelo y expli-
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Ensayos de banca: Consideraciones tedricas ...

ca el papel desempefiado por las empresas, la banca comer-
cial y la banca de inversién. La secciéon 1.3 analiza la deci-
sion de financiamiento de las empresas y el nivel de esfuerzo
6ptimo utilizado en cada caso. La seccion 1.4 estudia el
comportamiento de la banca comercial y de inversién. Los
bancos comerciales escogen la capacidad 6ptima de monito-
reo, mientras que los bancos de inversiéon valian el capital
de la empresa. El nivel de equilibrio es caracterizado en la
seccion 1.5, donde se explica la intuicién sobre el compor-
tamiento de los diferentes agentes en la economia. Por ulti-
mo, la seccion 1.6 concluye.

1.2 El modelo

La presente seccion describe los supuestos del modelo, las
acciones desarrolladas por cada agente en la economia y el
periodo en que éstas ocurren. Ademads, se explica el papel
de las empresas cuando su nivel de riqueza es menor a las
necesidades de financiamiento, por lo que surge la necesi-
dad de recursos externos.

Existen dos fuentes de financiamiento externo en la eco-
nomia: banca comercial y banca de inversién. En conse-
cuencia, se analiza el papel de la banca comercial como
fuente de crédito a través de préstamos, los cuales pueden o
no ser monitoreados dependiendo de las capacidades de
monitoreo del banco. También se analiza el papel de la ban-
ca de inversién, que valda y participa como inversionista en
el proyecto de las empresas. Finalmente, se explican los di-
ferentes periodos del modelo cuando las diferentes acciones
y decisiones ocurren.

1.2.1 Las empresas

La representaciéon grafica de los diferentes estados de la
naturaleza referentes al proyecto de la empresa se encuen-
tra en la figura 1-1. El modelo asume neutralidad universal
al riesgo y la tasa bruta libre de riesgo en la economia es ce-
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FIGURA 1.1. LAS DECISIONES Y RETORNOS DE LOS POSIBLES PROYECTOS
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Ensayos de banca: Consideraciones tedricas ...

ro para simplificar el analisis. Las empresas tienen la opor-
tunidad de invertir en un proyecto de un periodo de dura-
ciéon que necesita 1 unidad de recursos. Cualquier inversiéon
por encima de 1 es desperdiciada y si los recursos totales
son menores a la unidad, el proyecto no puede implemen-
tarse. Las empresas poseen un nivel inicial no-negativo ex6-
geno de riqueza, N, el cual estd uniformemente distribuido
entre empresas en el intervalo [0,1

El proyecto tiene calidad aleatoria, donde 6e (0,1 ) re-
presenta la probabilidad de tener un buen (G) proyecto,
mientras que (1-0) representa la probabilidad de tener la
opcién de escoger entre un buen y un mal (B) proyectos.
Las funciones cumulativa y de densidad de probabilidad es-
tan dadas por G(0) y g(8), respectivamente. Dichas funciones
estan disponibles para cada empresa que tiene la oportuni-
dad de llevar a cabo un proyecto.

Si el proyecto es G, no existen beneficios privados no veri-
ficables para el administrador del mismo. En este caso, el
proyecto tiene éxito con probabilidad ne (0,1 ) y beneficio
es igual a Y+a (¢); en consecuencia, el proyecto no serd exi-
toso con probabilidad 1-n con beneficio igual a a (¢), donde
a (¢) es la funcién que representa el esfuerzo utilizado por
el administrador del proyecto en la realizacién del mismo.
Los signos de las primera y segunda derivadas de la funcién
que tlene como argumento el nivel de esfuerzo estan dados

por a (¢)>0 y a (¢)<0, respectivamente. Si el proyectos

que se escoge €s G el administrador emplea un nivel de es-
fuerzo 6ptimo, e *>0, el cual maximiza los beneficios espe-
rados. Sin embargo, si el proyecto que se escoge es B, el be-
neficio es cero con probabilidad 1, pero existe una renta po-
sitiva para el administrador del proyecto, ®>0. Este supues-
to introduce el problema de riesgo moral en la substituciéon
de activos por parte de la empresa cuando utiliza recursos
externos para financiarse.

Para simplificar el problema, se asume una relacién lineal
y positiva entre la riqueza inicial de la empresa y su calidad,
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0 (N)>0. La intuicién de este supuesto se refiere a que un
mayor nivel de riqueza puede ser utilizado como un proxy a
la buena calidad de proyectos pasados. En consecuencia,
empresas con alta calidad serdn menos dependientes del
crédito comercial como fuente de financiamiento, dado que
se espera que los costos del mismo seran menos relativos a
los costos de empresas con una menor calidad. Esta inter-
pretacién surge tanto por la menor demanda de capital
(dada la mayor riqueza) y por la mayor calidad del proyec-
to. Por lo anterior, es posible clasificar a las empresas en
funcién de su nivel inicial de riqueza, donde una empresa
‘grande’ tendria mayores niveles de capital propio. Esta cla-
sificacién nos permite considerar el comportamiento dife-
rencial entre pequenas y grandes empresas, respecto a su
fuente de financiamiento y al nivel de esfuerzo inducido por
cada una de ellas.’

La demanda de las empresas por recursos externos esta
dada por la diferencia entre sus necesidades de inversién y

su nivel inicial de capital, L”=1-N. Si una empresa quiere
invertir en un proyecto, tiene dos opciones para recolectar

un nivel de capital i i) pedir un préstamo a la banca comer-
cial dada la tasa de mercado, o ) ofrecer una fraccién 6 de
sus beneficios futuros en forma de acciones privadas con un
valor esperado igual al nivel del capital necesario.

1.2.2 La banca comercial

La banca comercial se encuentra en una estructura de
mercado de competencia perfecta, donde la variable de de-
cisiéon es la habilidad de monitorear préstamos. Los benefi-

* Ver Hubbard (1998) para un estudio extensivo sobre el desarrollo y
obstdculos en investigaciones empiricas relacionadas con la decisién de
inversién de las empresas. Gertler y Gilchrist (1994) realizan una inves-
tigacién empirica relacionada con los efectos de la politica monetaria di-
ferenciando entre pequenas y grandes empresas, intentando capturar
diferencias en el costo del financiamiento externo.
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Ensayos de banca: Consideraciones tedricas ...

cios esperados en este mercado son cero. El costo unitario
de monitoreo esta dado por C>0, mientras que M>0 repre-
senta la capacidad total de monitoreo; por lo tanto, el costo
total de monitoreo esta dado por CM.

Si la empresa obtiene un préstamo monitoreado, el banco
verifica que el administrador elija el buen proyecto si tiene
la opcién de elegir entre ambos, y posteriormente fija la tasa
de interés. Si las capacidades de monitoreo no son suficien-
tes para cubrir la demanda por crédito, la demanda residual
es racionada del mercado o la tasa de interés sera mayor pa-
ra compensar el riesgo moral no monitoreado.

Puesto que el banco s6lo puede monitorear préstamos
hasta un nivel M, existen tres posibles casos dependiendo

del estado de la demanda agregada de crédito aleatoria: ¢) si

D

L~ >M, entonces LP-m préstamos son racionados y/o no

tienen monitoreo; i) si L~ =M, no hay racionamiento en el
L q- . . . [ )
crédito ni tampoco se desperdician recursos; y ) st L™ <M,

se desperdician M -L” unidades de recursos de la economia.
La probabilidad ex-ante de obtener un crédito con moni-

toreo esta dada porpemin[M/LD,l]. Una vez que se realice
la decisiéon de monitoreo, el banco otorga créditos de acuer-
do a la calidad de las empresas que lo solicitan. Esto es, pro-
vee de créditos monitoreados empezando con la empresa
que tenga la mayor calidad hasta que las capacidades de
monitoreo se agoten. Por lo anterior, desde la perspectiva
del deudor potencial, la probabilidad ex-post, condicional a
la capacidad total de monitoreo, de obtener un préstamo
monitoreado, después de haber seleccionado el nivel de es-
fuerzo que maximiza beneficios esperados, es 0 6 1. Este su-
puesto introduce incertidumbre sobre la forma de distribu-
cién de los créditos una vez que han sido solicitados.

1.2.3 La banca de inversion
El papel de la banca de inversioén es valuar e invertir en
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empresas de acuerdo al valor esperado de su proyecto. Una
extension interesante seria endogeneizar la innovacién fi-
nanciera por parte de la banca de inversién, lo que podria
incrementar la probabilidad de éxito del proyecto y, en con-
secuencia, reducir los costos esperados (ver Boot y Thakor,
1997b).

1.2.4 Eventos en cada periodo de tiempo

El modelo consta de tres periodos denotados por 0, 1y 2.

Durante =0, la calidad y el nivel de capital de las empre-
sas es informacién publica. Cada deudor potencial solicita
financiamiento de la banca comercial o de la banca de inver-
sion, por lo que la demanda de crédito agregada y el volu-
men agregado de acciones son conocidos. La banca comer-
cial selecciona el nivel 6ptimo de capacidad de monitoreo,

* . . 2 - :
M, mientras que la banca de inversion valaa el capital es-

perado de la empresa,* 5",

Durante ¢=1, se observa el estado aleatorio 6. Las empre-
sas escogen el tipo de proyecto (G o B) y los administradores
escogen el nivel de esfuerzo que maximiza beneficios espe-

% . L. .
rados, ¢ . La banca comercial otorga crédito monitoreado a
tasas 7, hasta que se agote la capacidad de monitoreo, M. La
posible demanda residual es racionada y/o satisfecha con

préstamos no monitoreados a una tasa de interésr_, (>7;).
nb b
Finalmente, la banca de inversién invierte en el proyecto de

las empresas.

Durante t=2, se observa si los proyectos fueron exitosos o
no, y de ser posible, se paga a los acreedores e inversionis-
tas.

* Este concepto tiene que ser interpretado como los flujos esperados
del proyecto en cuestién.

12
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La representacién de la toma de decisiones de los agentes
y eventos en el modelo en cada periodo de tiempo esta dada
en el cuadro 1-1.

CUADRO 1-1. REPRESENTACION DE EVENTOS DEL MODELO EN EL TIEMPO

=0 t=1 =2
6 y N son informaciéon pa- 0 se realiza Se observan los resultados
blica
Empresas buscan finan- Empresas seleccionan G o Se paga a acreedores si es
ciamiento (CB o 1B) B,ye* posible
CBs eligen, M* CBs determinan »* y r Se distribuyen ganancias a
inversionistas si es posible
IBs evaltian proyectos, d° CBs otorgan crédito e IBs

invierten en proyectos

1.3 Analisis de las fuentes
de financiamiento de las empresas

La presente seccion analiza la toma de decisiones 6ptima, de
las empresas, condicional a la calidad del proyecto. Se estu-
dian los costos y beneficios esperados de financiamiento tan-
to por la banca comercial como por la de inversién. Ambos
escenarios son comparados para derivar endégenamente el
nivel de calidad del proyecto en equilibrio que clasifica a las
empresas en funciéon de su fuente de financiamiento.

1.3.1 Financiamiento a través de la banca comercial

Las empresas obtienen crédito monitoreado a un factor de
interés r; hasta que las capacidades de monitoreo se agoten.
La demanda residual es racionada y/o satisfecha con un fac-
tor de interés r ,. Si la CB moniiorea, el deudor escoge el
proyecto Gy el nivel de esfuerzo ep>0. En este caso, el prés-
tamo es pagado con probabilidad n, mientras que con pro-

babilidad (1-n) la empresa quiebra, por lo que el banco solo

13
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puede recuperar ap. Por lo tanto, el retorno esperado de

un préstamo monitoreado estd dado por nr, + (l-n)ochl.
Despejando la tasa de interés de financiamiento monitorea-
do, tenemos:

1- (I—T])OLB

(1) r,= ;

donde o p<r; implica oz <1. Esto es, el beneficio adicional

derivado del esfuerzo tiene que ser menor que las necesida-
des de inversion del proyecto, en este caso, la unidad.

El retorno esperado de un préstamo no monitoreado es
6nr, ,=1. Despejando la tasa de interés de financiamiento
no-monitoreado, tenemos:

1
@) "nb™ Om

Recordando que p y (1-p) representan las probabilidades
ex-ante de que la tasa de interés del crédito seanry yr, ,, res-

pectivamente, el problema de la empresa cuando se financia
en el mercado de crédito esta dado por la siguiente expre-
sion:

(3 maxE[lT()]= plY +ae)—e—n]

+ (1) [en <Y+0L (e)-er,)* (1—6)03]

Esto es, la empresa escoge el nivel 6ptimo de esfuerzo que
maximiza los beneficios esperados. El primer término del
lado derecho de la ecuacién 3 representa el beneficio espe-
rado si la empresa obtiene un préstamo con monitoreo,
mientras que el segundo término representa el beneficio es-
perado si recibe un préstamo no monitoreado.

La condicién de primer orden respecto al nivel de esfuer-
zo esta dada por la expresion 4:
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a(*) pm+0 (1-p)n

4) g € (0,1 )

p+6 (l-p)n
Es importante destacar que el banco prefiere ux nivel de
esfuerzq, que maximice el retorno esperado, o (¢ )=0, por

lo que ep<e .

El nivel de esfuerzo en equilibrio depende de la calidad
del proyecto de la empresa, de la probabilidad de éxito, y
de la probabilidad de obtener un préstamo con monitoreo.
La pendiente de la funcién de esfuerzo es siempre menor a
la unidad cuando existe incertidumbre en el proyecto,
(m<1). El siguiente resultado resume la respuesta del nivel
de esfuerzo 6ptimo cuando cambian los niveles de ciertos
parametros ex6genos.’

Proposicion 1.1 El nivel de esfuerzo de equilibrio inducido
por la banca comercial aumenta con la probabilidad de ob-
tener un préstamo monitoreado, mientras que la relacién se
invierte con la calidad del proyecto y con la probabilidad de
éxito. En términos de primeras derivadas tenemos:
* * *
deg deg deg
op >0, 20 <0,y on <0

La intuicién de este resultado es la siguiente. Si el admi-
nistrador observa una mayor probabilidad de obtener un
préstamo monitoreado, es mas probable que no sea posible
escoger el mal proyecto si tiene la opcién de hacerlo. Por
ello, el esfuerzo que emplea en el proyecto aumenta en
equilibrio, reflejando asi la mayor probabilidad de ser moni-
toreado. Si la calidad del proyecto aumenta, la empresa se
acerca al nivel de calidad donde es 6ptimo financiarse en los
mercados de capitales, lo que reduce la eficiencia del moni-

” Las demostraciones de las proposiciones se encuentran en el apén-
dice.
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toreo, y en consecuencia reduce el nivel de esfuerzo en
equilibrio. Por ultimo, si la probabilidad de éxito del proyec-
to aumenta, los beneficios esperados serdn mayores, dando-
le oportunidad al empresario de ahorrar esfuerzo.

1.3.2 Financiamiento a través de la banca de inversion

El costo de financiamiento en los mercados de capitales
esta dado por la fracciéon (8) de los beneficios esperados del
proyecto que se ofrece para financiar el monto de la inver-
sion, 1-N.

El problema de la empresa cuando se financia a través de
un IB consiste en escoger el nivel de esfuerzo que maximice
beneficios esperados:

() max E[[Tx(e)]=0[1-8)(nY +a(e))-e|+1-0)w

El primer término en el lado derecho de la ecuacién 5 re-
presenta el beneficio esperado si el tnico proyecto disponi-
ble para la empresa es el bueno, mientras que el segundo
término representa la ganancia esperada si la empresa tiene
la posibilidad de escoger el mal proyecto, puesto que no esta
monitoreada por los inversionistas, como en el caso de la
banca comercial.

La condicién de primer orden con respecto al nivel de es-
fuerzo es:

s

Es importante destacar que existe una relacién positiva
entre la proporciéon de beneficios esperados que ofrece la
empresa y el beneficio marginal del esfuerzo, lo que sugiere
una relacién negativa con el nivel 6ptimo de esfuerzo en
equilibrio. La siguiente proposicién sintetiza este resultado:

Proposicion 1.2 El nivel 6ptimo de esfuerzo inducido por la
banca de inversién esti inversamente relacionado con la
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fraccion de beneficios esperados que ofrece la empresa para
financiarse:
*
dep
¥<0

La proposiciéon anterior muestra que firmas con relativa
baja calidad que se financian en los mercados de capitales
utilizan un menor nivel de esfuerzo que firmas cuya calidad
es mayor. En consecuencia, este resultado sera reflejado en
la valuacién de mercado de la empresa, como se explica en
la seccion 1.4.2.

Para cada de (O,l ), la ecuacién 6 es mayor a la unidad lo
que sugiere que el crédito comercial induce un mayor nivel
de esfuerzo que el financiamiento en los mercados de capi-
tales, lo que parece razonable considerando la capacidad de
monitoreo de la banca comercial. Este resultado esta expre-
sado en la siguiente proposicion.

Proposicion 1.3 Para cualquier fraccion de beneficio ofrecido en los
mercados de capitales, si existe incertidumbre respecto al beneficio
del proyecto (m<1), el administrador utiliza un menor nivel de es-
fuerzo si se financia a través de la banca de inversion relativo al es-
fuerzo que emplearia si se financiara a través del crédito comercial.

Es importante notar que, al igual que en el caso anterior,
los inversionistas prefieren el nivel de esfuerzo que maximi-
za el retorno esperado:

' *
o (e*)=0, por lo que eF<e*

1.4 Decisiones de la banca comercial y de inversion

Esta seccién analiza las decisiones de los acreedores e inver-
sionistas. La banca comercial elige la capacidad 6ptima de
monitoreo en una estructura de mercado perfectamente
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competitiva, tomando como dada la calidad de la empresa
marginal que solicita crédito; en consecuencia, la probabili-
dad de obtener un crédito monitoreado se deriva de forma
enddgena. Por su parte, la banca de inversién valta e in-
vierte en el proyecto de la empresa, condicional a su nivel
inicial de riqueza y a su nivel de calidad; de esta manera, los
inversionistas se convierten en duefnos de una fraccién de
los beneficios esperados del proyecto.

1.4.1 El problema de la banca comercial

La demanda por crédito individual esta dada por la dife-
rencia entre las necesidades de inversion y la riqueza inicial

de la empresa, Ld (N)=1-N. Por lo que, para cualquier nivel
marginal de calidad en equilibrio para las empresas que so-
licitan préstamos, ©, la demanda agregada, P (®), para
todo Oe [O,l ] esta dada por:

7 P (@)= fg) (1-N)IN=0- %@26 [0,% }

El banco otorga crédito monitoreado hasta que la capaci-
dad de monitoreo se agote, por lo que satisface cualquier
demanda adicional por recursos con préstamos no monito-
reados. Los beneficios esperados estan representados por:

- . D, - D
(8) E[HCB]=rbm1n[M,L ]+rnbmax[O,L -M1]-CM

donde:
- 1 e 2 D
"= Oomm bd@ Tnb me OT bd@ m=1-\1-2L" (1-y)
"nb o-1
“err a0 T o (o)
bbb n ( )
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Puesto que el mercado de crédito es perfectamente com-
petitivo, los beneficios esperados son cero, E[HCB]:O' En
este caso, surgen tres posibles resultados respecto a la ca-
pacidad 6ptima de monitoreo dependiendo de la relaciéon
entre la tasa esperada de crédito monitoreado y los costos
de monitoreo: i) si ;b<C, los beneficios esperados estan
dados por: E[llqg]=(7 —C)M+(LD -MpJ,, =0, en conse-
cuencia, la capacidad de monitoreo es menor que la de-
manda agregada, M*=yLD; i) sl ;b>C, los beneficios espe-
rados son E[HCB]=;bLD-CM=0, por lo que las capacidades
de monitoreo son mayores que la demanda agregada,
M* = T—bLD; y por ultimo, i) si 7, = C, los beneficios espera-
dos son E[HCB]:(LD—M » =0, donde la capacidad de

monitoreo es igual a la demanda agregada, M =P,

La probabilidad ex-ante de obtener un préstamo monito-
reado esta dada por la razén de la capacidad total de moni-
toreo sobre la demanda agregada de crédito:

| m*>rP

9) pi=171 oM e.P
0 *
M =0
En suma, el comportamiento de la banca comercial esta
caracterizado por la calidad marginal de la empresa que es

indiferente entre ambas fuentes de financiamiento, ©, y por
la capacidad 6ptima de monitoreo, M.

1.4.2 El problema de la banca de inversion

Para empresas con una calidad 620, esta subseccién con-
sidera la fracciéon 6ptima de beneficios esperados del pro-
yecto que tiene que ofrecerse en los mercados de capitales
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para poder obtener los recursos suficientes para financiar el
proyecto. En equilibrio, el valor presente neto de los benefi-
cios esperados tiene que ser igual a la demanda individual
por recursos:

(10) sy=1%

donde V representa el valor presente neto del proyecto.

Sustituyendo V'y L™ tenemos, en la ecuaciéon 11, la siguien-
te igualdad:

(11) 80 [n (Y+o)+ (Im)a|=1-NL.10

Despejando la fracciéon 6ptima del proyecto que la empre-
sa debe ofrecer a inversionistas, tenemos la siguiente ecua-
cién:

" 1-N
(12) 8 ———
0 (nY+a)

Normalizando el ntiimero total de acciones a V, el total de
acciones en el mercado de capitales es igual a la demanda
de crédito dada la ecuacién 10. Asumiendo que la capitali-
zacién del mercado es mayor o igual al valor presente del
proyecto, es posible escribir:

(13) gSV=V

donde ¢ representa el precio por acciéon del proyecto en el
mercado. Si la ecuacién 13 se cumple con 1gualdad y despe-
jando el precio unitario del proyecto, tenemos ¢ =18, que
es el inverso de la proporcién de acciones ofrecidas en el
mercado.

En suma, el comportamiento de la banca de inversién esta
caracterizado por la calidad marginal donde la empresa es
indiferente entre ambas fuentes de financiamiento, ®, y por
la valuacién de la fraccién 6ptima de beneficios esperados
del proyecto que la empresa debe ofrecer en los mercados de
capitales, 5.
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1.5 Equilibrio
El equilibrio consiste en un conjunto de tasas de interés

k% ko ock
{Tb’rnb}’ niveles 6ptimos de esfuerzo {e Bt F}’ un nivel de ca-

lidad donde la empresa marginal es indiferente entre ambas

fuentes de financiamiento {®}, el nivel éptimo de capaci-

dad de monitoreo por parte de la banca comercial {M * } Y

la valuaciéon de proyectos por parte de la banca de inversiéon

{8* } , donde las empresas, la banca comercial y la banca de

inversiéon maximizan beneficios esperados, mientras que la
oferta por recursos externos es igual a la demanda por los

mismos.

La decisién de financiamiento para cada empresa en equi-
librio depende de los beneficios esperados derivados de ca-
da fuente de financiamiento. La empresa compara benefi-
cios esperados bajo ambas fuentes alternativas de financia-
miento: crédito comercial y emisiéon de acciones. Los benefi-
cios esperados para cada fuente de financiamiento como una
funcién lineal de la calidad de la empresa estan dados por:

Iy (eB;9)=aB+mBB
I (eF;9)=aF+mF9
donde:
ap=pn (Y+aB-eB-rb)+ (1) (o-1), mp= (1-p)(n(Y+aB ¢p))-0
aF=0)ymF=(l-8)(nY+(xF)—eF-0)
En equilibrio, el nivel marginal de calidad ® se define co-

mo HB <eB;®)=HF (eF;®). Despejando O, el nivel 6ptimo
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de calidad marginal de indiferencia respecto a la fuente de

financiamiento estd dado por:

“BF

(1) O o,
FB

La ecuacién 14 sugiere que hay dos posibilidades para
que O sea positivo. La primera implicaria que firmas con re-
lativa baja calidad se financiaran en los mercados de capita-
les, mientras que firmas con una mayor calidad se financia-
ran a través del crédito comercial. No obstante, a pesar de
que este resultado es factible matematicamente en el mode-
lo, no tiene apoyo por parte de la intuicién econémica. La
segunda posibilidad implica lo contrario; esto es, que firmas
con alta calidad se financien en el mercado de capitales,
mientras que las de menor calidad soliciten recursos en el
mercado de crédito. La figura 1-2 representa graficamente
esta segunda interpretacion, la cual estd mas acorde con la
intuicién econdémica y la evidencia empirica, debido a que
las empresas con baja calidad aprovechan los beneficios de-
rivados del monitoreo del crédito comercial, mientras que
empresas con mayor calidad utilizan su mejor reputacién
para financiarse a menores costos relativos. Esta segunda in-
terpretacion estd resumida en la siguiente proposicion.

Proposicion 1.4 Si 0<ap-ap<mg-mp, el modelo tiene un equili-
brio separado donde empresas con menor calidad relativa y mayor
necesidad de recursos solicitan préstamos a la banca comercial,
mientras que empresas con mayor calidad relativa y menor demanda
de recursos se financian en los mercados de capitales emitiendo ac-
ciones.

Por lo anterior, la fuente de financiamiento de la empresa
depende de su nivel de calidad dado por el pardmetro, 6,
que a su vez es una funciéon positiva del nivel inicial de ri-
queza, O(N) > 0. Dado el nivel marginal de calidad ©, entre
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mayor sea el nivel de riqueza, mayor sera la probabilidad de
que la empresa se financie en los mercados de capitales, en
vez de solicitar crédito comercial. Este resultado es similar al
encontrado por Boot y Thakor (1997a) donde afirman que
los “... deudores que poseen un grave problema relativo de riesgo
moral en la substitucion de activos prefieren financiarse a través de
la banca comercial, mientras que los deudores donde el problema de
riesgo moral es menos serio se financian directamente en los merca-
dos de capitales.”

1.5.1 Racionamiento de recursos

El racionamiento de recursos puede surgir tanto en el
mercado de crédito como en el mercado de capitales. La
presente subseccién identifica las condiciones bajo las cuales
existe un racionamiento en ambos mercados, como se pre-
senta graficamente en las figuras 1-2 y 1-3.

Una vez que las empresas eligen el nivel 6ptimo de es-
fuerzo en equilibrio, la probabilidad ex-post de obtener un
préstamo monitoreado es 0 6 1 dependiendo de la calidad
del proyecto y de la capacidad total de monitoreo. Esta si-
tuacién surge porque el banco otorga crédito monitoreado
empezando con la empresa que tenga la mayor calidad en su
proyecto, hasta que las capacidades de monitoreo se agoten. Si

D

L~ >M", empresas con calidad en el intervalo [0,9 N ] retiran

o-1
la solicitud del préstamo, donde 6 - —(Y+ ) se obtiene de
®-M o-e

B
p=0

En consecuencia, el racionamiento de recursos puede surgir

. . . ., _ 6
la siguiente condicién 11, = 6n (Y +oc—e—rnb>+ (1-8)@>0.

endégenamente en el modelo para empresas con proyectos
de baja calidad relativa.

% El “punto en negrillas” denota el simbolo |, que representa la pala-
bra “condicional”.
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Si la fraccion de beneficios del proyecto que se tendria
que ofrecer en el mercado de capitales es mayor a 1, las em-
presas no podrian financiarse. Entonces, si 5 >1, empresas
con calidad en el intervalo 6 € [@ 0 ] estan racionadas en el
mercado de capitales, donde 0'= (1-N)/ (nY+0L )

FIGURA 1.3. DEMANDA EN EQUILIBRIO
La=1-N
A

Sa”

1-8

ﬁ:l:

Y

O, m ® @ 1 N=@

Lda=0 Linb Lb 0=0 5=0

La figura 1-2 representa los beneficios de la empresa, pa-
ra ambas fuentes de financiamiento, como una funcién del
nivel de calidad de su proyecto. Se pueden observar todos los
posibles intervalos en la calidad del proyecto, donde la em-
presa obtiene recursos externos o es racionada del mercado.
En resumen, empresas con calidad en el intervalo 6 € (0,0 )
no solicitan crédito comercial, en el intervalo 0 € (0:,m) se
financian con crédito no monitoreado, a una mayor tasa,
en el intervalo 6e(m,®) obtienen crédito monitoreado, en el
intervalo 0€(®,0 | las empresas estin racionadas e e
mercado de capitales, y por ultimo, en el intervalo 0 (3 ,lj
se financian emitiendo acciones.
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La figura 1-3 considera la demanda por recursos externos
para un continuo de empresas con niveles iniciales de ri-
queza en el intervalo [0,1] y asumiendo 8=N, para simplifi-
car el problema. Se aprecian intervalos de calidades simila-
res a los observados en la figura 1-2, pero en funcién de su
nivel de riqueza inicial.

1.5.2 La banca comercial y la banca de inversion

Es importante analizar las decisiones de la banca comer-
cial y de inversién, puesto que afectan la asignaciéon de re-
cursos en equilibrio. La banca comercial elige la capacidad
de monitoreo condicional a sus costos y beneficios. Bajo
ciertas circunstancias, existe exceso o carencia de inversién
en capacidades de monitoreo, como se describe en el si-
guiente resultado.

Proposicion 1.5 En equilibrio, si es relativamente costoso monito-
rear (C>r b ), existe carencia en la inversion de capacidades de mo-

nitoreo (L™ >M "), i.e. racionamiento en el crédito y/o otorgamiento
de crédito no monitoreado. Si es relativamente barato monitorear

(C <1’b), existe sobremnversion en las capacidades de monitoreo

D

(LP<M™), ie. desperdicio de recursos. La capacidad de monitoreo

es igual a la demanda agregada por crédito (LD=M *) cuando los
costos de monitoreo son iguales a la tasa promedio de un crédito

monitoreado (C :;b ).

Respecto al mercado de capitales, la fraccién de beneficios
del proyecto que se debe de ofrecer es una funcién de los
parametros especificos de cada empresa, y se afecta en equi-
librio de la siguiente manera.

Proposicion 1.6 La fraccion de beneficios del proyecto que se ofrece
en equilibrio presenta una respuesta negativa a variaciones en la
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riqueza icial, en la calidad y en la funcion de esfuerzo. Es decir:

6N<0’ 66<0’ y6a<0

El resultado es intuitivo puesto que un nivel mayor de ca-
pitalizacién, mayor calidad en el proyecto y mayores benefi-
cios derivados por cada unidad de esfuerzo, reducen la frac-
ciéon de beneficios que debe de ofrecerse a cambio del capi-
tal necesario para llevar a cabo la implementacién del pro-
yecto.

Una extensioén interesante del modelo es incrementar el
nimero de periodos y analizar el efecto sobre el comporta-
miento y las decisiones de la banca comercial y de inversion.
En particular, si el nimero de periodos es infinito, la frac-
ciéon de beneficios del proyecto que se ofrece cada periodo
debe reflejar el valor presente neto de los beneficios espera-
dos del proyecto. Si p representa el factor de descuento’ y
Nl-=NZ para todo ¢, el precio de la fraccién del beneficio del
proyecto que se ofrece en el mercado esta dado por:

s - LA )
(1-p) (1-pN)

p
cional al nivel inicial de recursos de la empresa y al factor de

donde y= representa la ponderacién condi-

descuento del inversionista.
Es importante notar que entre mayor sea el factor de
descuento del inversionista, menor serd el precio de la acciéon

~ 94

0 07q

(5g;<0 y 2>O), y que existe una relacién positiva entre el
p

7 El factor de descuento sugiere que una unidad recibida en el perfo-
do ¢ equivale a p'™" unidades en el periodo (=1.
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A

nivel de riqueza inicial y el precio de la accién ($>0 y

&g

2>0). Considerando estas derivadas en equilibrio, el
ON

modelo es capaz de explicar contracciones dramdticas en los
precios de las acciones cuando el horizonte del inversionista
aumenta y los recursos de la empresa se contraen, efectos
que se observan durante una economia en desaceleraciéon.

1.6 Conclusiones

El presente capitulo estudia la decisiéon 6ptima de financia-
miento de las empresas. Una funcién fundamental de los
mercados financieros es facilitar la transferencia de recursos
de ahorradores, que prefieren consumir en el futuro, a in-
versionistas que necesitan recursos para financiar sus pro-
yectos presentes. En un sistema financiero correctamente
disenado, la asignaciéon de recursos en la economia es efi-
ciente. Si no existe un acuerdo mutuo entre deudores y
acreedores, habra un bajo nivel de desarrollo en la econo-
mia. Por ello, es importante conocer la forma 6ptima de fi-
nanciamiento de proyectos privados, asi como las acciones
de cada uno de los agentes involucrados en este proceso.

El modelo muestra que la decisién de financiamiento de
la empresa depende de la calidad del proyecto a financiar,
que a su vez es una funcién positiva del nivel inicial de ri-
queza. El modelo deriva una relacién positiva entre benefi-
cios esperados y la calidad de la empresa para ambas fuen-
tes de financiamiento. Bajo ciertas condiciones, la pendiente
de la funcién del financiamiento en el mercado de capitales
es mayor a la pendiente derivada del financiamiento a tra-
vés de crédito comercial, lo que implica que empresas con
relativa baja calidad en sus proyectos solicitan crédito co-
mercial, mientras que empresas con mayor calidad relativa,
se financian en el mercado de capitales.
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El modelo también explica la decisiéon del nivel de esfuer-
zo del empresario bajo fuentes alternativas de financiamien-
to. El crédito comercial induce un mayor nivel de esfuerzo
que el inducido por la banca de inversién. Sin embargo, el
nivel de esfuerzo 6ptimo disminuye a medida que la calidad
aumenta cuando la empresa se financia con crédito; por el
contrario, el esfuerzo se incrementa con la calidad del pro-
yecto cuando la empresa se financia en el mercado de capi-
tales.

Ademais, el modelo endogeneiza la decision de la banca
comercial y de inversiéon. El comportamiento de los prime-
ros es caracterizado por el valor que separa a las firmas en
base a su fuente de financiamiento y por la capacidad 6pti-
ma de monitoreo. El monitoreo en equilibrio depende de la
relacion entre los costos de monitoreo y la tasa de interés
promedio para préstamos monitoreados. En este contexto,
baja inversién en monitoreo surge cuando los costos son re-
lativamente altos; se observa sobreinversién cuando los cos-
tos son relativamente bajos; y la capacidad de monitoreo se
iguala a la demanda agregada cuando la tasa promedio de
un préstamo monitoreado cubre exactamente los costos de
monitoreo. Por su parte, la banca de inversiéon evalia e in-
vierte en el proyecto de la empresa. El precio que se paga
por los recursos invertidos representa el inverso de la frac-
ciéon del beneficio esperado que se ofrece en el mercado, y
refleja la calidad del proyecto y el nivel inicial de recursos
con los que cuenta la empresa. Si el ndmero de periodos se
incrementa, el modelo es capaz de explicar reducciones sig-
nificativas en el precio del proyecto cuando el horizonte de
planeacién del inversionista aumenta y los recursos de la
empresa disminuyen.

Estos resultados tienen implicaciones empiricas importan-
tes respecto a la calidad de las empresas en diferentes tipos
de economias, cuando se analizan sus fuentes de financia-
miento, asi como el comportamiento resultante de la valua-
cion de las empresas que tienen distintos escenarios econo-
micos.
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1.7 Apéndice: Pruebas de las proposiciones

Proposicion 1.1
Utilizando la ecuacién 4 y dado que a(e) <0, es facil

verificar las siguientes derivadas en equilibrio:

dar(ey) __ nO1-m) _,_ ey,

op [On(p—1) - pI* op

dar(ey) _ (= -p)np >0:>%<()
00 [On(p-1)-pI° on

da(ey) _ Pp+O0-PI_ o dy g
on on on

Proposicion 1.2

Calculando la primera derivada en equilibrio de la fun-
ciéon de esfuerzo con respecto a la fracciéon de beneficios que

lelal)

se deben de ofrecer, 75 = 2>O, y utilizando la

(1)

n
concavidad de la funcién de esfuerzo, o (e)<0, es relativa-

mente sencillo verificar que:

%
deF
K<0

Proposicion 1.3

Comparando las condiciones de primer orden en las
ecuaciones 4 y 6, respectivamente, tenemos:
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v(*) pm+0o (1-17)11 '(*) 1 * %
aeg :—p+6 (1-19)11 <l<a g2 =_1_6:>eBZeF
Proposicion 1.4

Considerando la calidad de equilibrio que separa a las
ap-a
empresas en fuentes de financiamiento, ®@= W, donde
FB
HB (eB;®)=HF (eF;®), y tomando en cuenta que

O<aB—aF<mF—mB, entonces HB (eB;6)>HF (eF;G) para to-

do <@y HB (eB;O)SHF (eF;G) para todo 6=0.

Proposicion 1.5

Dada la estructura competitiva de mercado, los beneficios
esperados son cero en equilibrio,

I Dy, - D
E[Mpl=r;min[M,L"]+r ,max[0,L”-M]-CM=0

. Si ;b<C:>M*=yLD donde y=| === |<1 entonces
C+r ,-r
nb b
_ ;b
M*<LD; s1 Vb>C:>M*=ELD entonces M >L; y sl
r,=C=M"=L".

Proposicion 1.6

Tomando derivadas parciales de la ecuacién 12, las siguien-
tes condiciones son facilmente verificables:
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Q*— —1 <0
N g (nY+a)

08" 1-N
o ——00

6 02 (nY+a)
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Capitulo 2

Corridas bancarias y asignacion
de recursos
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2.1 Introducciéon

Una pregunta importante relacionada con la literatura de la
teoria bancaria se refiere a la razén por la cual la banca co-
mercial utiliza paswos liquidos para financiar activos iliqui-
dos, y en consecuencia, cual serfa el contrato 6ptimo de los
depdsitos a la vista. La literatura ha mostrado que el finan-
ciamiento de préstamos iliquidos con depdsitos liquidos es
un servicio que provee el banco comercial en presencia de
incertidumbre que altera los periodos de consumo de los
agentes. Ademas, el contrato de depdsitos puede provocar
corridas bancarias, ain en ausencia de informacién adversa
respecto a la composicién de los activos bancarios.

El presente capitulo examina los costos y beneficios de los
bancos de usar pasivos de corto plazo para financiar activos
con periodos diferentes de maduracién en su balance finan-
ciero. El modelo primero se introduce con problemas de in-
formacién asimétrica respecto al tipo de inversionista y a la
calidad del banco. El comportamiento del inversionista es
modelado condicional al retorno obtenido en cada estado
de la naturaleza. En respuesta a un bajo retorno observado,
inversionistas pacientes retiran depoésitos en el corto plazo,
provocando asi una corrida bancaria. En este sentido, el
modelo predice corridas bancarias cuando el valor de los ac-
tivos liquidos es menor al valor de los pasivos.

Ademas, los bancos estan sujetos a choques inesperados
en la economia, por lo que el modelo también estudia las
respuestas de los bancos ante tres tipos de choques exége-
nos a las siguientes variables: la probabilidad de tener un
mayor retorno, la proporcién de consumidores impacientes
y un bajo retorno al capital del banco.

En respuesta a un choque negativo no anticipado a la
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probabilidad del tener un mayor retorno, los bancos redu-
cen su liquidez a través de una contraccién en activos y en el
financiamiento externo. Esta reaccién es mdas importante
para bancos con mayor calidad. Una contraccién inesperada
en la proporcién de consumidores impacientes, que podria
interpretarse como una contracciéon en la politica monetaria
que afecta de manera adversa al nivel de los depdsitos, re-
duce los activos liquidos, pero aumenta los activos de largo
plazo y el financiamiento externo. En consecuencia, la liqui-
dez del banco disminuye, aumentando de esta manera la
vulnerabilidad del banco a una corrida. Finalmente, en res-
puesta a un choque negativo inesperado al retorno del capi-
tal, los bancos aumentan tanto la liquidez como el retorno, a
través de mayores activos de corto y de largo plazo, finan-
ciados con recursos externos. Dada la positiva correlacion
entre el crédito bancario y el nivel inicial de liquidez, el mo-
delo sugiere que los bancos de mayor calidad estin mas in-
teresados en los retornos que en la liquidez de su portafolio.

Adicionalmente, el modelo investiga la combinacién 6p-
tima de activos y pasivos bancarios cuando se introducen
costos para verificar el estado de la naturaleza (CSV por sus
siglas en inglés) en el que se encuentran los bancos. El mo-
delo muestra que el costo de financiamiento externo au-
menta; ademas, la proporcién 6ptima de consumidores pa-
cientes retirando depésitos de manera anticipada, en esta-
dos adversos de retorno al capital, se reduce. Por lo ante-
rior, existe un efecto indirecto en la asignacién 6ptima de la
cartera de la banca comercial. El crédito es menor y la tasa
activa es mayor relativo al caso donde no se observan dichos
costos. Por tultimo, tanto los activos liquidos y el financia-
miento externo pueden disminuir. En suma, CSV introduce
fricciones adicionales que pueden tener impactos negativos
importantes en la economia real.

Las predicciones del modelo son consistentes con la idea
de que el riesgo moral juega un papel importante en las co-
rridas bancarias, como lo expresan Hellmann, Murdock y
Stiglitz (2000). Evidencia de este comportamiento puede
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encontrarse en Kane (1989) y en Cole et al. (1995), donde se
documenta el problema de ‘apostar a la resurreccién’. En
este caso, los bancos de baja calidad escogen una composi-
cion de cartera con demasiado riesgo que produce altos
rendimientos si la apuesta es exitosa, pero deja a los duefios
de los depésitos con pérdidas si no lo es.

El siguiente capitulo contrasta las simulaciones del mode-
lo contra las respuestas estimadas con informacién de ban-
cos individuales a choques inesperados a los depdsitos y los
activos liquidos para el caso de México. Las estimaciones uti-
lizan observaciones desde 1988 hasta 1999 para investigar
un posible cambio en el comportamiento bancario antes y
después de la crisis del peso a finales de 1994. El anilisis en-
cuentra evidencia que la politica monetaria puede afectar la
composicién de la cartera bancaria. En respuesta a una con-
traccion inesperada en los depositos bancarios, tanto el cré-
dito como los activos de corto plazo se reducen, pero el fi-
nanciamiento externo aumenta.® Por dltimo, un choque ne-
gativo al valor de los activos liquidos reduce el crédito y el
financiamiento externo.

El presente capitulo no pretende proporcionar una revi-
sion extensiva de la literatura sobre liquidez y asignaciéon
6ptima del portafolio, pero es importante resaltar ciertos
trabajos de investigacién que han tenido una contribucién
importante en este tema.” Diamond (1994) desarrolla una
teoria de intermediarios financieros basada en la minimiza-
ciéon de los costos de monitoreo para resolver problemas de
incentivos entre deudores y acreedores. Diamond muestra
que la diversificaciéon dentro de los intermediarios financie-
ros es clave para entender la fuente de los beneficios deriva-
dos por delegar el monitoreo a un intermediario financiero.

Diamond y Dybvig (1983) muestran que la iliquidez en los

® Excepto el crédito para bancos grandes durante 1995-1999, el cual
aumenta en respuesta a una contraccién en los depésitos bancarios.

? Para una revisién detallada de la teorfa de intermediarios financie-
ros, ver a Bhattacharya y Thakor (1993).
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activos provee la racionalidad tanto para la existencia de
bancos como para su vulnerabilidad a corridas bancarias, las
cuales interrumpen la produccién y destruyen la distribu-
ciéon o6ptima del riesgo entre los depositantes. Analizan los
pasivos bancarios en el problema de decision del banco
cuando los activos estan dados por una funcién de produc-
ciéon deterministica. Una corrida bancaria surge si agentes
‘pacientes’ pretenden retirar sus depositos antes de lo espe-
rado, mientras que en el presente modelo, la corrida surge si
el retorno estocastico sobre el capital es tan bajo que el banco
se encuentra con problemas de solvencia en el corto plazo.

Stein (1998) presenta un modelo de equilibrio parcial so-
bre la administracién de activos y pasivos bancarios donde
problemas de informacién dificultan el acceso al financia-
miento externo. Stein provee un conjunto de fundamentos
microeconémicos para el canal de crédito: una contracciéon
en la politica monetaria reduce depésitos a la vista, limitan-
do las restricciones financieras de los bancos y reduciendo el
crédito a través de sustitucién de activos si el financiamiento
externo se dificulta.

Por dltimo, el modelo presentado por Lucas y McDonald
(1992) muestra el efecto de la informacién asimétrica sobre
la calidad de los préstamos, la decisién de financiamiento de
los bancos (pasivos) y su valuaciéon de mercado. Una impli-
cacién es que los bancos con mayor calidad en sus préstamos
poseen un mayor namero de activos liquidos, respecto a la
cantidad que poseen bancos con menor calidad, mante-
niendo todo lo demas constante. Este resultado es consisten-
te con el presente modelo, puesto que bancos con mayor ca-
lidad tendran mas liquidez en su portafolio.

El resto del capitulo estd organizado de la siguiente for-
ma. La seccién 2.2 describe la estructura basica del modelo
para inversionistas y bancos. La seccién 2.3 analiza y resuel-
ve el problema de los inversionistas y el de los bancos para
encontrar el equilibrio. Ademas, extiende el modelo incor-
porando CSV y senala las principales diferencias respecto al
modelo original. La seccién 2.4 extiende el nimero de pe-
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riodos del modelo y presenta simulaciones para diferentes
tipos de choques inesperados a la economia cuando los pa-
rametros ex0genos siguen procesos estocasticos autorregre-
sivos. Finalmente, la seccién 2.5 concluye y sugiere posibles
extensiones al modelo.

2.2 El modelo

El modelo se desarrolla en un mercado de capitales mono-
polistico que contiene dos tipos de agentes econémicos, in-
versionistas y bancos. Existe un gran ndmero de bancos
idénticos e inversionistas heterogéneos con masa unitaria.
Los agentes son neutrales al riesgo. Existe un solo bien
homogéneo y tres periodos denominados por 0, 1 y 2. Los
inversionistas pueden observar el retorno al capital de los
bancos sin incurrir en costo alguno, por los que la informa-
cién asimétrica en el periodo 0 surge dado que los inversio-
nistas no conocen la calidad de los bancos cuando realizan
sus decisiones de inversién. Ademas, los bancos no tienen
informacién sobre las preferencias o el tipo de los inversio-
nistas.

Existen dos tipos de inversionistas, impacientes (tipo 1)y
pacientes (tipo 2). Los inversionistas de tipo 1 prefieren con-
sumir durante el periodo 1, mientras que los del tipo 2 pre-
fieren consumir en el periodo 2. Para simplificar el proble-
ma, el factor de descuento es cero. Una fracciéon te (0 1)
de los inversionistas totales son de tipo 1 y cada inversionista
tiene una probabilidad igual e independiente de pertenecer
al tipo 1.

En el periodo 0, cada inversionistas tiene una dotaciéon de
recursos positiva, ®>0; dichos recursos pueden ser inverti-
dos en depdsitos o en notas de financiamiento externo ban-
cario a largo plazo." Los inversionistas pueden retirar re-

' Esto quiere decir que su fecha de expiracion es en dos periodos, es-
to es en el perfodo 2, ya que estamos en el perfodo 0 y el modelo consta
de 3 periodos.

39



A. A. Herndndez Arroyo

cursos tanto en el periodo 1 como en el 2, pero estan condi-
cionados a la solvencia del banco en el periodo 1. Si el banco
es solvente, notas de financiamiento externo pueden ser re-
tiradas en el periodo 1, pero sin recibir intereses como pe-
nalidad por retirar el documento antes de su periodo de
expiracion. Siguiendo a Allen y Gale (1998), el modelo asu-
me que los inversionistas de tipo 2 que retiran ‘antes de
tiempo’ comparten los activos liquidos residuales en pro-
porciones iguales, después de haber pagado a los tenedores
de depésitos a la vista. Este supuesto es diferente del utiliza-
do por Diamond y Dybvig (1983), donde se distribuyen los
activos en funcion del orden que se solicito su retiro."" En el
periodo 1, los inversionistas de tipo 2 pueden invertir sus
recursos en una tecnologia de almacenamiento con retorno
unitario. Cabe mencionar que esta tecnologia no esta dispo-
nible durante el periodo 0, por lo que los inversionistas par-
ticipan en los mercados financieros indirectamente a través
de los bancos.

Los bancos invierten el capital de los inversionistas en ac-
tivos con diversos periodos de maduracién, y a cambio ofre-
ce diferentes rendimientos en los periodos 1 y 2. Para sim-
plificar el modelo, se asumen beneficios esperados nulos en
equilibrio. En el periodo 0, los bancos tienen una posiciéon
no negativa de capital con retorno estocéstico x. Existen dos
estados agregados posibles: alto retorno al capital (x;) con

' Este supuesto es conocido en la literatura como ‘first come, first ser-
ve’. Si se utiliza la estructura de Diamond y Dybvig, existen dos equili-
brios posibles. Un equilibrio deseable donde hay distribucién 6ptima del
riesgo, y uno no deseable, donde los agentes pacientes provocan una co-
rrida sobre los activos bancarios. Como ellos sugieren, este resultado se
observa si la eleccién del equilibrio depende de alguna variable estocas-
tica observada por todos los inversionistas, que en nuestro caso seria el
bajo retorno al capital, que ocurre con una probabilidad positiva menor
a la unidad. Por lo tanto, si se observa el sunspot, los agentes eligen reti-
rar sus recursos, provocando una corrida bancaria; pero si no ocurre,
eligen el equilibrio donde el riesgo se distribuye. Ver el modelo de Pos-
tlewaite y Vives (1987) con un unico equilibrio que involucra corridas
bancarias.
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probabilidad p, y bajo retorno (x;) con probabilidad (1-p).

Existen dos pasivos distintos diferenciados por su retorno
y riesgo: depositos, D>0 y financiamiento externo (o notas
bancarias de largo plazo), £>0. Los depésitos son un pasivo
con prioridad sobre los activos que otorgan un rendimiento
normalizado a la unidad, R=1, mientras que el financia-
miento externo es un pasivo subordinado con rendimiento
mayor o igual a la unidad, ¢>1. El retorno bruto sobre el fi-
nanciamiento externo es representado por C=cE.

Existen dos tipos de activos distinguidos por su estructura
de retorno y liquidez. El activo liquido estd representado
por algun tipo de deuda soberana, $>0; mientras que el ac-
tivo iliquido, con maduracién en dos periodos esta dado por
el crédito, L>0. El retorno bruto sobre el activo liquido, esta
representado por R=1, mientras que el del crédito es R">1.

Dada la existencia de activos y pasivos, el balance finan-
ciero de cualquier banco esta dado por:

(16) L+S<D+E

Por ultimo, la demanda por crédito esta representada por

la siguiente ecuacion, Ld=a-bRb, donde ¢>0 es la demanda

auténoma por crédito y b>0 es la pendiente de la demanda,
constante relacionada con su elasticidad.

Las acciones de los diferentes agentes en la presente eco-
nomia durante cada uno de los tres periodos es como sigue.

En el periodo 0, los inversionistas conocen su tipo y esco-
gen el instrumento financiero donde depositar sus recursos,
de acuerdo a sus preferencias, a cambio de un contrato con
el banco. El banco no puede diferenciar los tipos de inver-
sionistas, por lo que s6lo observa la demanda agregada por
cada instrumento. Por lo cual, los bancos eligen la asigna-
cién 6ptima de recursos en su portafolio que maximiza los
beneficios esperados sujetos a la restriccién de participacién
de los consumidores pacientes y a la disponibilidad de re-
cursos dada por su balance financiero.

Durante el periodo 1, se observa el estado agregado de la
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naturaleza. Los inversionistas de tipo 1 retiran sus depésitos
y consumen. Condicional al estado de la naturaleza obser-
vado, los inversionistas de tipo 2 pueden decidir retirar sus
recursos antes de tiempo, lo que causaria una corrida ban-
caria; si no retiran, se esperan al vencimiento del instru-
mento en el periodo 2 para retirar recursos.

Por 1ltimo, si el banco no tiene problemas de solvencia en
el periodo 1, liquida el crédito y paga los montos acordados
a los tenedores de obligaciones en el periodo 2.

Una representacion grafica del problema de decisiéon del
banco esta dada en la figura 2-1. Siguiendo a Fama (1985),
la figura 2-1 muestra la oferta y demanda de recursos cuan-
do el banco tiene la posibilidad de invertir en activos liqui-
dos e iliquidos. Existe una demanda completamente elastica
por activos liquidos a la tasa libre de riesgo, mientras que la
oferta por notas bancarias de largo plazo, que representan
el financiamiento externo, tiene pendiente positiva. La ofer-
ta agregada por recursos destinados al crédito estd dada por

FIGURA 2.1. COMPOSICION DE LA CARTERA EN EQUILIBRIO
1L,C(E)
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los puntos ORdOsC. Situaciones de equilibrio al noreste de

s :(DO,R(])7 ) involucran niveles positivos de financiamiento
externo. Si la demanda por crédito es alta, como en L{é , el

nivel y la tasa de crédito en equilibrio estan dados por L, y

Ré’ = C(E)> R, respectivamente, mientras que el nivel de ac-
tivos liquidos es S = D,). Por el contrario, si la demanda por
crédito es débil, L‘f , el nivel del crédito en equilibrio es L,
los activos liquidos estan dados por Dy —1;, y la tasa de in-
terés sobre el crédito es igual a la tasa libre de riesgo
R'=R.

2.3 El problema de los inversionistas y de los bancos

La presente seccion resuelve el problema de los inversionis-
tas y de los bancos. Ademas, encuentra la decisién 6ptima de
los inversionistas condicional al estado de la naturaleza, asi
como la asignacién 6ptima de la cartera de la banca comer-
cial. Una vez que se encuentra el equilibrio, se utiliza estati-
ca comparativa para analizar el comportamiento en el equi-
librio. Finalmente, se resuelve una version simple del mode-
lo introduciendo la estructura de CSV, y se comparan los
resultados con el modelo original.

2.3.1 El problema de los inversionistas

El pago por unidad de inversion retirada por el inversio-
nista de tipo j (para j=1y 2) para el periodo ¢ (parai=1y 2)
esta denotada por Vi Por lo anterior, el pago a los inversio-

nistas en depositos para cualquier estado de la naturaleza
esta dado por la ecuacién que se senala a continuacion:

1.1 1 D
(17) V=V =Ve=",
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Condicional al estado de la naturaleza con un alto retor-
no, los pagos a los inversionistas en papel bancario de largo
plazo estan dados por:

(18) (VIQ,x:xh)zli,(V;,x:xh)zlet

Definiendo una variable aleatoria, B=B (x), que toma el
valor de 1 si inversionistas de tipo 2 deciden retirar en el
periodo 1, y 0 en cualquier otro caso, los pagos a los tenedo-
res de papel bancario, condicionales al estado de la natura-
leza con bajo retorno, estan dados por:

0  §iB=0
19 Vix=x)={S+x-D
(19) (Ix xl) L siB=1
R'L+S+x-D
siB=0
V2x=x )= 1-t
ix=x) R'L siB=1
l-t-«a

donde 0=x,<D+E-S<x;, y a=a(x;)<1-f es el nimero total de
inversionistas de tipo 2 que retiran recursos en el periodo 1.

Cuando los consumidores pacientes observan altos retor-
nos, dejan sus recursos invertidos un periodo adicional. Sin
embargo, cuando los retornos al capital bancario son bajos,
pretenden retirar recursos provocando una corrida banca-
ria."? Considerando los retornos en ambos estados de la na-
turaleza (alto y bajo, respectivamente), se obtiene la siguien-
te proposicion.

Proposicion 2.1 Nunca sera éptimo para un inversionista de
tipo 2 retirar recursos en el periodo 1 si observa el estado de
la naturaleza con alto retorno, puesto que puede obtener

"2 Si la medida de inversionistas de tipo 2 es normalizada a 1, la condi-
cién para una corrida bancaria puede expresarse como x>D-S-’R'L/(1-a)*,
desigualdad dominada por x>D-S.
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por lo menos el mismo retorno que si se espera un periodo
adicional para retirar sus recursos. Este no es el caso cuando
el estado de la naturaleza presenta el retorno bajo, donde es
6ptimo para una fraccién a de inversionistas de tipo 2 reti-
rar recursos en el periodo 1 puesto que la suma de retornos
en una corrida es por lo menos igual al retorno alcanzado si
se esperan un periodo mds para retirar.

Dada la proposicion 2.1, es posible derivar dos casos al-
ternativos, condicionales a la realizacién del estado de la na-
turaleza, x:

- Si x=x; y x<E+D-S, una fraccién o” de inversionistas de
tipo 2 retiran durante el periodo 1. Los tenedores de de-
positos reciben I’', mientras que los tenedores de papel
bancario reciben (VQ,x =1x;), y los beneficios del banco son
cero. En este caso, el banco no puede pagar el rendimien-
to prometido durante el periodo 1 porque el retorno
aleatorio es demasiado bajo."”

— St x=x, y x2E+D-S§, los inversionistas de tipo 1 retiran re-
cursos en el periodo 1, mientras que los inversionistas de
tipo 2 se esperan a retirarlos hasta el periodo 2. El banco
no quiebra y termina exitosamente los préstamos otorga-
dos en el periodo 2. Los depositantes obtienen 1%, los te-

nedores de financiamiento externo reciben (VQQ,x =x;,), Y

los beneficios del banco son max[0,x;, +S + R'L-D-C).

Equilibrio
En equilibrio, el inversionista marginal de tipo 2 debe de
ser indiferente entre retirar recursos en el periodo 1 o espe-

rarse un periodo adicional, esto es, (( V1 x=xl) B=1) =
° °

" Ver Allen y Gale (2000) para un modelo de equilibrio general con
intermediarios y mercados financieros donde se incluyen corridas ban-
carias y bancarrotas.
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2
(( V2 x=xl) B=1). Resolviendo para a (xl), la fraccion de
° °

equilibrio de inversionistas de tipo 2 que deciden retirar en
el periodo 1 es:

)

donde CD(x =S +x,-D define el valor de los activos liquidos
neta de dep051tos como una funcién lineal del retorno bajo.

Si el banco tiene préstamos entre sus activos, donde el co-
sto de liquidacién es alto, nunca serd 6ptimo para todos los
consumidores pacientes retirar antes del periodo 2. La pre-
sencia de activos iliquidos en el balance financiero impide
que una fraccién de inversionistas de tipo 2 retiren recursos
durante el periodo 1. Sin embargo, si el banco no tiene cré-
dito entre sus activos o si su valor es una funcién positiva del
estado de la naturaleza, entonces a (x) 1-¢. Estos resulta-
dos estan resumidos en la siguiente prop051c1on

Proposicion 2.2 Si es costoso liquidar préstamos, la presencia
de activos iliquidos en la cartera bancaria prevé corridas.
Ademas, si los activos liquidos se agotan con depésitos, nun-
ca sera 6ptimo para los consumidores pacientes retirar antes
del periodo 2, evitando asi la posibilidad de corridas banca-
rias.

Es importante destacar que el resultado depende del su-
puesto de que es costoso liquidar préstamos. Si los présta-
mos pueden ser liquidados durante el periodo 1, existe un
equilibrio donde el banco liquida préstamos a descuento si
los inversionistas de tipo 2 deciden retirar antes de tiempo y
o (x) 1-t.

Mantemendo x, constante, si x; aumenta, la fracciéon de
agentes que retiran antes de lo planeado aumenta a tasas
decrecientes (propiedad de la concavidad en a(x) ) hasta
que se converge a x;=E+D-§<x,, donde existe una disconti-
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nuidad en la funcién. En este caso, una corrida nunca ten-
dré éxito porque el retorno en el estado bajo de la naturale-
za es tal que el banco tiene recursos suficientes para pagar a
los inversionistas de largo plazo, en caso de que decidan re-
tirar antes de lo previsto. En equilibrio, los inversionistas de
tipo 2 no retiran antes de tiempo porque E+D-S es la cota
inferior de x;, cuando nunca es 6ptimo retirar en el periodo
1, como lo expresa la siguiente proposicion.

Proposicion 2.3 La proporcién de equilibrio de consumidores
pacientes que retiran antes de lo previsto es una funcién
creciente y coéncava del retorno observado en el bajo estado
de la naturaleza, hasta que el banco tiene recursos liquidos
suficientes para pagar el retorno prometido a todos los in-
versionistas.

Condicional al bajo estado de la naturaleza, la proporciéon
de equilibrio de inversionistas de tipo 2 que retiran antes de
lo previsto es tal que el retorno al papel bancario de largo
plazo serd el mismo si B(x;) =0 o st B(x;) =1. Este resultado
se encuentra resumido en la siguiente proposiciéon.

Proposicion 2.4 En equilibrio, el retorno para un inversionis-
ta de tipo 2 por unidad de inversién retirada en el estado
bajo de la naturaleza es la misma si una fragkaon o (xl) reti-
ra antes de tiempo y el complemento 1-t-a (x;) retira el si-
guiente periodo, o si 1-¢ retira durante el periodo 2.

Por lo anterior, condicional al estado de la naturaleza con
bajo retorno, la fracciéon de equilibrio de consumidores pa-
cientes que deciden retirar anticipadamente es tal que los
inversionistas de tipo 2 serdn indiferentes entre retirar sus
recursos en el periodo 2 o que una fraccién o retire en el
periodo 1, donde aquellos que esperan se dividen los recur-
sos restantes durante el periodo 2. En caso de indiferencia,
asumimos que existe un equilibrio donde algunos inversio-
nistas retirar recursos antes de tiempo y otros deciden espe-
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rar. El resultado interesante es que el retorno en equilibrio
es el mismo independientemente de la decision de cuando
retirar, mientras que la condicién de equilibrio se refiere a
que los inversionistas de tipo 2 obtengan el mismo retorno
sin importar cuando retiran, condicional al retiro de recur-
sos en el periodo 1.

2.3.2 El problema de los bancos

Durante el periodo 0 el banco considera los recursos ob-
tenidos a través de depdsitos a la vista como dados y escoge
la composicién 6ptima de activos para maximizar sus bene-
ficios esperados sujeto a la restriccién de participacion de los
inversionistas de tipo 2 y a la restriccién presupuestal dada
por su balance financiero. La asignaciéon 6ptima de recursos
entre préstamos y activos de corto plazo esta dada por:'*

b *) % b * *

1) Ry, (L7)L"+R" (L7) =2

* * 0 F % hoox %
(22) S'=D"+c,E-R°(L")L"-E {x}
donde:
(23) E {x}=pxh+(l—p)xl
(24) E'=1"+s"-D"

(04 £

3= p_+ft-_l y ¢, estd dado por la restriccion de participacién

de los consumidores tardios.

El comportamiento del banco esta caracterizado por las
ecuaciones 21, 22 'y 24.

La ecuacion 21 representa la oferta de crédito del banco
dada la probabilidad del retorno en el estado de la naturale-

' Ver el Apéndice A para una derivacién detallada del problema del
banco.
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za alto y la fraccién de consumidores tardios que retiran de-
positos anticipadamente, cuando el estado de la naturaleza
es bajo. Si cualquier variable aumenta, la oferta de crédito se
incrementa, lo que sugiere que bancos con una mayor cali-
dad ofrecerdn mas préstamos a una menor tasa dada la de-
manda por crédito.

La ecuacién 22 representa la cantidad 6ptima de recursos
que seran asignados a activos liquidos dado el nivel de prés-
tamos en la cartera, recursos externos y la calidad del banco.
Si el retorno en el estado bajo de la naturaleza aumenta, los
activos liquidos disminuyen en equilibrio por un factor igual
a (1-p), pero si la probabilidad del alto retorno aumenta, los
activos liquidos aumentan por lo general, como se observa
en las simulaciones de la seccién 4.

Por dltimo, la ecuacién 24 representa el balance financie-
ro o restricciéon presupuestal del banco en equilibrio, la cual
se satisface con igualdad al elegir el nivel 6ptimo de finan-
clamiento externo.

Equilibrio

Si los inversionistas pudieran participar en el mercado fi-
nanc1er0 dlrectamente la solucién 6ptima estaria dada por
D*=s" y E*=L" para los consumidores de tipo 1y 2, respec-
tivamente. Sin embargo, los agentes escogen instrumentos fi-
nancieros para invertir dependiendo de sus preferencias. Los
agentes de tipo 1 eligen invertir en depésitos a la vista, mien-
tras que los agentes de tipo 2 eligen instrumentos bancarios
de largo plazo. Por lo cual, las soluciones de equilibrio para
los depdsitos y para el financiamiento externo estin dadas
por D =itw vy E =(1-to, respectivamente. Para satisfacer
la restriccion presupuestal, la dotacién inicial de recursos de
los inversionistas tiene que cumplir la siguiente ecuacién:"

' Dada la asignacién del portafolio en equilibrio, la dotacién de
recursos para invertir puede reescribirse de la siguiente forma:
o =[(R-1)L"+E{x})/(c,-1)(1-)>0.
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* * *

o =L +§
Los niveles 6ptimos de la tasa de interés activa, préstamos,
activos liquidos y recursos externos como funcién de para-

metros exégenos estan dados por las siguientes ecuaciones,
respectivamente. '’

b= L *
25) R"=5; (a+00")
% 1 *
(26) L =§(a-bx )
*
* * Rb_CO * 1
(27) S'=D+| . |[L'+| 7 |E {x}
co—l co—l
(28) E*=L"+s"D"

El retorno al financiamiento externo se obtiene a través
de la restriccién de compatibilidad de incentivos dada en la
ecuacion 33:

1 xl+S*—D>‘<

(29) C:=;7 1- (1) T
o

* . % %k * % % ¥ O
donde 6021 si XZSOL E +D -S <L SCO +D -S .
Las ecuaciones 25 y 26 representan la tasa activa y el nivel
L. R ok . .
del crédito en equilibrio. Si A #1, la tasa activa y el nivel de
crédito seran diferentes al nivel de equilibrio 6ptimo donde no
existe incertidumbre en la economia acerca de la calidad del
banco o si la masa de consumidores tardios retirandgk recursos
anticipadamente es igual a la unidad, o sea, p=1oa =1.

°Si sustituimos $° en la ecuacion 28 tenemos E'=[(R™-1)/(,"-
DIL +[1/(c, - 1)]E{x}.
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El nivel (’)p*timo deseable de crédito £en equilibrio esta da-
do cuando A =1. Por lo que, p<1 y a <I introducen inefi-
ciencias en la decisién 6ptima de los bancos. Las distorsiones
introducidas por estos factores tanto en el crédito como en
la tasa de interés activa estan dadas por (b/2)(4 —1) >0y
—(1/2)(2 —-1) <0, respectivamente.

El nivel de equilibrio de activos liquidos estd dado por la
ecuacion 27. Los depésitos a la vista estan asignados total-
mente al financiamiento de activos liquidos. Ademas, los ac-
tivos liquidos aumentan mas que proporcionalmente al re-
torno esperado sobre el capital del banco. Un resultado in-
teresante es que un aumento en activos liquidos financiado
con recursos externos aumenta los costos (¢ ) mds que pro-
porcionalmente al retorno que obtienen (R), por lo que este
efecto tiene que ser contrarrestado por un aumento en el
crédito con un retorno mayor o igual al costo del financia-

miento externo (RbZCO).

La ecuaciéon 28 representa el financiamiento externo en
equilibrio. Responde mds que proporcionalmente a cambios
en el crédito, esto es, dE /dL. >1. Ademas, el financiamiento
externo también aumenta mas que proporcionalmente al
retorno esperado. Estos recursos adicionales seran asigna-
dos a activos liquidos para aumentar los recursos disponi-
bles en caso que se observe el estado de la naturaleza con
bajo retorno.

La ecuacién 29 representa el costo del financiamiento ex-
terno en equilibrio como una funcién de los parametros exo6-

%k
genos. Sip=1 entonces ¢, =1, lo que sugiere que el retorno

al capital del banco esta libre de riesgo. En este caso, no exis-
te diferencia entre los instrumentos de financiamiento del
banco, por lo que éste puede financiarse a la tasa de mercado.

Los siguientes resultados se observan para valores extre-

*
mos de la tasa activa y del costo de financiamiento. Si Rb=co
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. {x}y E'=L"+]|
cO—l co—l

entonces S =D" + {x}. Los

activos liquidos son mayores a los depésitos a la vista para au-
aumentar la liquidez en estados con bajo retorno y no res-
ponde a cambios en el crédito, el cual esta financiado sola-
mente con recursos externos. Si ¢, =1 existe una oferta de

recursos totalmente elastica, donde el costo de fondeo es igual
igual a la tasa libre de riesgo, por lo que el financiamiento
externo y los activos liquidos no tienen restricciones.

2.3.3 Analisis en equilibrio

Esta seccion presenta un analisis de estdtica comparativa
de las variables endégenas en equilibrio ante cambios en de-
terminados parametros exogenos.

Si la probabilidad del alto retorno aumenta, el costo del
financiamiento externo disminuye cuando:

o> (xl+S-D)/E:>E> (V 2.x=xl)

condicién que se cumple en el estado de la naturaleza con
retorno bajo. El crédito aumenta en equilibrio, pero el efec-
to sobre los activos liquidos y el financiamiento externo de-
pende de los signos de las derivadas parciales. En general,
los activos liquidos también aumentan mds que proporcio-
nalmente al incremento en el crédito para preservar la li-
quidez del portafolio, por lo que el financiamiento externo
aumenta para financiar la nueva composiciéon del portafolio.
Por el contrario, si los activos liquidos se contraen, la liqui-
dez del portafolio se reduce, por lo que la vulnerabilidad a
una corrida depende de los cambios relativos tanto en el
crédito como en los activos liquidos. En suma, si la propor-
cion del crédito en la cartera del banco es relativamente pe-
quena o si la respuesta de la tasa de interés activa a un cam-
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bio en la probabilidad del alto retorno es poco significativa,
entonces el crédito, los activos liquidos y el financiamiento
externo aumentaran en respuesta a un aumento en la pro-
babilidad del estado alto de la naturaleza. Ademas, la liqui-
dez de la cartera también aumentara. Estos resultados se
encuentran resumidos en la siguiente proposicion.

*
Proposicion 2.5 Si 1+Rb22(:0, los bancos con alta calidad ten-
dran mas liquidez en su cartera relativa a la liquidez que
presentan los bancos con menor calidad. Adicionalmente,
tomando los depésitos a la vista como dados, el nivel del
crédito, los activos liquidos y el financiamiento externo se-
ran mayores entre mayor sea la calidad del banco.

Los bancos con mayor calidad tendran mas préstamos en
su portafolio comparado con los de menor calidad. Este re-
sultado es consistente con la figura 2-1, puesto que una alta
probabilidad de solvencia implica una rotacién hacia abajo
en la curva que representa el costo del financiamiento, re-
duciendo asi la tasa de interés activa y aumentando el nivel
de crédito en la economia. Si los bancos tienen la misma
asignacién de recursos en equilibrio, este resultado sugiere
la posibilidad de demandas heterogéneas de crédito. Ade-
mas, es consistente con el supuesto de una demanda hete-
rogénea de crédito por Kashyap y Stein (1995), donde
muestran que el volumen del crédito es mas sensitivo a cho-
ques de politica monetaria para bancos chicos que para los
grandes. Adicionalmente, bajo ciertas especificaciones, tanto
el nivel de crédito total como el crédito destinado al consu-
mo e inversiéon para bancos grandes parece aumentar en el
corto plazo en respuesta a una contraccién monetaria. Este
resultado confirma estudios anteriores (ver Romer y Romer
(1990), Bernanke y Blinder (1992), y Christiano, Eichen-
baum, y Evans (1994)) que muestran una tendencia para
ciertas medidas agregadas de crédito a reaccionar lentamen-
te, o incluso a aumentar en el corto plazo, ante contraccio-
nes monetarias.
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Si la proporcién de agentes de tipo 1 se reduce (menor ¢),
el nivel de depdsitos también se reducira y la proporcién de
equilibrio de agentes tipo 2 que retiran recursos anticipa-
damente aumenta si x=x,, reduciendo 1". En consecuencia,
la tasa activa se contrae y el volumen de crédito aumenta. El
efecto sobre la tenencia de activos liquidos depende del
cambio relativo del crédito a ¢, mientras que el nivel del fi-

*
nanciamiento externo depende de ¢ . En general, se espera

que el nivel de activos liquidos se contraiga y que el finan-
clamiento externo aumente puesto que hay una menor
proporcién de consumidores de tipo 1 y mas de tipo 2, re-
duciendo asi la liquidez en la cartera. Estos resultados se re-
sumen en la siguiente proposicioén.

Proposicion 2.6 St la proporciéon de consumidores de tipo 1
disminuye (menor t), los depésitos se reducen, el crédito
aumenta y la tasa de interés activa disminuye. La propor-
ciéon 6ptima de consumidores tardios que retiran recursos
anticipadamente aumenta, pero el efecto sobre los activos li-
quidos y el financiamiento externo es ambiguo.

Por ultimo, en respuesta a un choque negativo sobre el
retorno esperado al capital ocasionado por una contraccién
en el retorno del estado bajo de la naturaleza, la proporcién
6ptima de consumidores tipo 2 que retiran recursos antici-
padamente se reduce puesto que existe menor liquidez en el
portafolio del banco. El crédito aumenta y la tasa de interés
activa disminuye para contrarrestar el menor retorno espe-
rado. Los activos liquidos y el financiamiento externo au-
mentan si la respuesta de la tasa de interés es relativamente
pequena. En consecuencia, la liquidez del portafolio sera
mayor. La siguiente proposicion resume estos resultados.

Proposicion 2.7 Una contracciéon del retorno al capital en el
estado de la naturaleza bajo (menor x;) aumenta el crédito y
reduce la tasa de interés activa. Ademas si la respuesta de la

54



Ensayos de banca: Consideraciones tedricas ...

tasa de interés es poco significativa, los activos liquidos y el
financiamiento externo también aumentan.

Esta seccion consideré el problema de informaciéon asimé-
trica respecto al tipo de consumidor y a la calidad del banco.
La siguiente seccion introduce un tipo diferente de infor-
macién asimétrica conocida como verificacion costosa de es-
tados (CVS por sus siglas en inglés costly state verification) in-
troducida a la literatura por Townsend (1979) y Gale y
Hellwig (1985).

2.3.4 Costos en la verificacion del estado de la naturaleza

Utilizando la versiéon del modelo de la seccién anterior
como marco de referencia, ahora se introduce un costo para
los consumidores de tipo 2 al verificar el estado de la natu-
raleza. En este caso, los consumidores tardios tendran que
pagar un monto fijo, u>0, si el banco se declara en quiebra.
Puesto que el problema del banco no ha cambiado, los nive-
les de equilibrio del crédito, activos liquidos y financiamien-
to externo tienen la misma forma que en las ecuaciones de
la seccién anterior. Sin embargo, la fraccién 6ptima de con-
sumidores tardios que participan en la corrida bancaria es
menor, mientras que el costo del financiamiento externo,
derivado de la restriccion de participacién, es mayor puesto
que ahora incluye costos esperados de monitoreo. Estas va-
riables estan representadas en las siguientes ecuaciones,
respectivamente:

* D (x5 1) (1—-1)
30 G U) = —
(30) a (xl 1) RbL+d)(xl;y)
(31) P Gy
p aFE
donde:

@(xl;u)ES +xl—D-;,L
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Puesto que la proporcién 6ptima de consumidores tardios
que retiran recursos anticipadamente disminuye, existe un
efecto indirecto sobre el mercado de crédito. Los préstamos
son menores y la tasa de interés activa mayor comparado
con el caso donde no existen distorsiones. El efecto sobre ac-
tivos liquidos es ambiguo, pero la intuicién sugiere una re-
duccién puesto que el costo del financiamiento externo es
mayor. En consecuencia, los recursos externos también dis-
minuirdn en equilibrio. Este efecto serd menor para bancos
con mayor calidad relativa. En otras palabras, el problema
de informacién asimétrica es menos importante para bancos
con mayor calidad, mismos que tienen una menor probabi-
lidad de dejar de cumplir sus obligaciones con los inversio-
nistas.

Si los costos de monitoreo tienden a cero, la ecuacién 31
tiende a la ecuaciéon 29. Adicionalmente, si la probabilidad
del alto retorno es igual a la unidad, los costos de financia-
miento externo son iguales a la tasa de mercado indepen-
dientemente de los costos de monitoreo. Este resultado su-
giere ciertas predicciones en los valores extremos. Si los in-
versionistas pueden verificar el retorno estocastico sin incu-
rrir en costo alguno, el modelo con distorsiones converge a
la solucién del caso original donde no hay distorsiones.
Ademas, si el banco nunca declara quiebra, los costos de
monitoreo se vuelven irrelevantes, por lo que el banco pue-
de financiarse indefinidamente a la tasa de mercado. Por lo
anterior, los casos interesantes se observan cuando p>0 vy
pe (0,1 ).

En la siguiente seccién, se extiende el modelo estatico a
un namero finito de periodos y se analizan las respuestas de
equilibrio de las variables endégenas a choques inesperados
en parametros exogenos, cuando €éstos siguen procesos au-
torregresivos.

2.4 Simulaciones
La presente seccion describe simulaciones numéricas para
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analizar las respuestas de las variables de equilibrio a tres di-
ferentes tipos de choques inesperados sobre los siguientes
parametros: la probabilidad de tener un retorno elevado, la
proporcién de consumidores del periodo 1, y el retorno ob-
servado en el estado bajo de la naturaleza.

La intuicién de este experimento es la siguiente: en el pe-
riodo 0, el banco elige la asignacién 6ptima de recursos co-
mo en el caso anterior, pero el modelo se extiende a un
nimero discreto y finito de periodos para estudiar como las
variables endégenas reaccionan en el tiempo a choques
exoégenos inesperados, los cuales se comportan como proce-
sos autorregresivos. Esto es, si existe un choque inesperado,
el banco ajusta su portafolio dadas las ecuaciones de equili-
brio asi como la informacién adicional disponible en la eco-
nomia. Este proceso equivale a la repeticiéon del problema
que resuelve el banco durante el periodo 0, permitiendo el
ajuste de la composicién de su cartera en los siguientes 7'
periodos. Sin perder generalidad en el analisis, el nimero
de periodos donde el banco ajustara su portafolio es 7=10.
La versiéon linearizada del modelo se presenta en el apéndi-
ce B.

Los valores seleccionados para los parametros exégenos
durante las simulaciones se presentan en el cuadro 2-1.
También se muestra, para cuatro diferentes asignaciones de
activos, la condicién de solvencia (S, =k {x}+S-D-C), la liqui-
dez esperada, las ganancias del banco, la proporcién de con-
sumidores tardios que retiran recursos anticipadamente en

CUADRO 2-1. PARAMETROS EXOGENOS Y ASIGNACION DE LA CARTERA

w t Cy RY x; X, P E{x}

1 0.5 1.08 1.15 0.2 0.7 0.55 0.48
Calidad S L Sy Lig. I* o 2%

1 0.75 0.25 0.225 0.831 0.000 0.305 -1.158

2 0.55 0.45 0.025 0.695 0.030 0.163 -0.312

3 0.45 0.55 -0.075 0.627 0.045 0.096 -0.149

4 0.35 0.65 -0.175 0.559 0.060 0.031 -0.041
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estados de la naturaleza con bajo retorno (oc*) y el multipli-
cador de Lagrange.

El cuadro 2-1 muestra que, dada la asignacién inicial, una
contraccién en activos liquidos tiene que ser compensada
con un incremento en los activos iliquidos, lo que reduce la
condicién de solvencia y la liquidez del banco. Sin embargo,
los beneficios aumentan en los estados de la naturaleza con
altos retornos y la proporcién 6ptima de agentes de tipo 2
retirando recursos cuando se observa el retorno bajo tam-
bién se reduce. En otras palabras, al contraerse la liquidez,
el banco tendrd menor solvencia en estados de la naturaleza
con bajo retorno, por lo que aumentara su vulnerabilidad a
corridas bancarias. Sin embargo, puesto que los beneficios
esperados son mayores dada la mayor proporcién de activos
iliquidos, un menor porcentaje de agentes tardios retiraran
sus recursos antes de tiempo, puesto que estan mejor si se
esperan un periodo mas a que el banco liquide activos de
largo plazo. Por ultimo, puesto que A es negativa, existe
una relacién positiva entre el crédito y el multiplicador de
Lagrange.

2.4.1 Chogque a la probabilidad del alto retorno

El primer experimento considera las respuestas de la car-
tera bancaria a una contraccién no anticipada en la probabi-
lidad del alto retorno. Este choque puede ser interpretado
como una reduccién en la calidad del banco puesto que el
retorno esperado es menor.

La figura 2-2 muestra las respuestas de activos liquidos, el
crédito, el financiamiento externo y la liquidez esperada a
una contraccién del 10 por ciento en la probabilidad del re-
torno en el alto estado de la naturaleza.'” Al igual que en las
figuras subsecuentes, las unidades de tiempo en las graficas

17 Los datos de las simulaciones en el archivo ‘calibrations.xls’ dentro
del directorio de tesis estan disponibles si el lector los solicita al siguiente
correo electrénico: alfredo_h@hotmail.com.
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seran interpretadas como meses. Cada figura muestra tres
diferentes respuestas para cada variable endégena depen-
diendo del nivel de equilibrio inicial de activos liquidos en el
portafolio: 0.55, 0.45 y 0.35, respectivamente.

Para todos los casos, los activos liquidos se reducen ini-
cialmente, mientras que el crédito disminuye con un perio-
do de rezago. Puesto que los depésitos no se afectan en este
ejercicio, el financiamiento externo también disminuye para
contrarrestar la contraccién en los activos y asi minimizar los
costos de financiamiento.

Es interesante sefalar que la mayor contraccién en las va-
riables se observa cuando la liquidez es mayor. Es decir, la
contraccién en activos liquidos para bancos con una mayor
proporcién de los mismos en su portafolio es mayor al 8 por
ciento, casi el doble de la magnitud de la respuesta cuando
$s=0.45 y mas de tres veces la respuesta del banco con menor
liquidez. La contraccién en el crédito también es mayor pa-
ra bancos con mayor liquidez en sus activos, alrededor de
2.3 por ciento, pero relativamente menor a la reduccién en
los activos liquidos. En consecuencia, la reducciéon en el fi-
nanciamiento externo es mas significativa entre mayor sea la
liquidez, mas del 11 por ciento, lo que representa casi el do-
ble de la contraccién porcentual del banco siguiente. En
consecuencia, la liquidez esperada se reduce en todos los ca-
sos, pero sin presentar un patrén definido. Todas las varia-
bles vuelven a sus valores de equilibrio después del segundo
periodo, y casi regresan a sus valores iniciales después de
diez meses.

Es importante enfatizar que este experimento es significa-
tivo porque sugiere que bancos con una mejor calidad tie-
nen un mayor nivel de activos y de recursos externos en su
balance relativo al nivel que presentan bancos con una me-
nor calidad. Ademas, la liquidez esperada sera mayor para
los primeros. Las respuestas del portafolio a choques ines-
perados en la probabilidad del alto retorno son mayores en-
tre mayor sea el nivel de liquidez por el lado de los activos,
es decir, los bancos con mayor calidad tienden a ser mas agre-
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FIGURA 2.2. RESPUESTA A UNA REDUCCION EN LA PROBABILIDAD DEL ALTO RE-

TORNO
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sivos en la asignacion de sus recursos respecto a bancos con
menor calidad.

2.4.2 Choque a la proporcion de consumidores impacientes

Esta seccion considera las respuestas de activos liquidos, el
crédito, el financiamiento externo y la liquidez esperada a
una reduccién no anticipada en la proporcién de consumi-
dores de tipo 1. Este choque puede ser interpretado como
una contracciéon en la politica monetaria puesto que un au-
mento en la tasa de interés incrementa el costo de oportu-
nidad del consumo presente. Sin embargo, esta interpreta-
cién no es esencial para el ejercicio puesto que situaciones
similares se pueden observar en presencia de choques idio-
sincraticos a las preferencias del consumo de los agentes en
la economia. En este caso, cierta proporcién de inversionis-
tas de tipo 1 estaran dispuestos a posponer su consumo un
periodo a cambio de recibir un mayor retorno. En conse-
cuencia, los depdsitos se contraen, mientras que la demanda
POT recursos externos aumenta.

La figura 2-3 muestra los efectos sobre activos liquidos, el
crédito, el financiamiento externo y la liquidez esperada an-
te una contracciéon no anticipada del 10 por ciento en la
proporcién de consumidores impacientes. Al igual que en el
caso anterior, se presentan tres respuestas diferentes de-
pendiendo del nivel inicial de liquidez en el portafolio.

Los bancos ajustan su cartera reduciendo activos liquidos,
pero aumentando el crédito y el financiamiento externo. La
magnitud del efecto sobre los activos liquidos es mas signifi-
cativa entre menor sea su nivel inicial, que aumenta hasta
un 12 por ciento comparado con menos de un 4 por ciento
para el banco con mayor liquidez inicial. Por el contrario, las
respuestas del crédito y del financiamiento externo son ma-
yores para los bancos con mayor liquidez. La respuesta re-
zagada del crédito se debe a que existen mas consumidores
tardios en la economia, por lo que una mayor proporcién
de recursos son asignados hacia activos de largo plazo. Sin
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embargo, las respuestas positivas son relativamente peque-
nas en magnitud, variando desde 1.5 por ciento para los
bancos mas liquidos hasta casi una respuesta nula para los
menos liquidos. Puesto que hay una mayor proporcién de
consumidores tardios en la economia, el financiamiento ex-
terno también se incrementa. La mayor respuesta se observa
por encima de 6 por ciento para los bancos mas liquidos,
contra 1 por ciento para los de menor liquidez.

El ajuste de la cartera sugiere una contracciéon en la liqui-
dez esperada, por lo que los bancos seran mas vulnerables a
corridas si los agentes tardios observan un retorno bajo en
su capital. Este resultado es consistente con un aumento ini-
cial en la proporcién de agentes tardios que retiran recursos
anticipadamente de 16 por ciento durante el mismo periodo
del choque (esta grafica no se muestra), pero se reduce gra-
dualmente a medida que la liquidez se reestablece en el por-
tafolio.

Es importante notar que si este choque se interpreta como
una contraccién en la politica monetaria, el crédito no se re-
duce sino que aumenta. Este resultado es consecuencia de la
necesidad de tener activos de largo plazo dado el elevado co-
sto de oportunidad del consumo anticipado y el alto nivel de
demanda por financiamiento externo. Por lo anterior, el mo-
delo proporciona una explicacién de la correlacion negativa
entre el crédito y los depésitos. Sin embargo, experimentos
realizados con niveles muy bajos de liquidez, muestran una
contraccién tanto en activos de corto como de largo plazos.

En general, los resultados son consistentes con los supues-
tos del modelo y con el hecho de que hay una menor pro-
porcion de consumidores anticipados en la economia. La
banca comercial reacciona consecuentemente al reducir sus
activos liquidos y aumentar los de largo plazo, financiando
parcialmente este ajuste con mayores recursos externos.

2.4.3 Choque al bajo retorno del capital

Finalmente, esta seccién analiza las respuestas de las va-
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riables en equilibrio del portafolio bancario ante un choque
negativo del 10 por ciento en el retorno bajo al capital. Co-
mo se muestra en la figura 2-4, el menor retorno al capital
en estados de la naturaleza adversos genera un incremento
en activos de corto y de largo plazo, asi como en el nivel del
financiamiento externo para todos los bancos. Ademas,
puesto que el aumento en activos liquidos es mayor que el
aumento en el crédito, la liquidez esperada también au-
menta.

Al igual que en el ejercicio anterior, la magnitud de la
respuesta de los activos liquidos es menor entre mayor sea la
liquidez inicial, mientras que las respuestas del crédito y del
financiamiento externo son cuantitativamente mayores. Un
bajo retorno no anticipado en estados adversos de la natura-
leza reduce la liquidez esperada y aumenta la vulnerabilidad
a corridas bancarias. En consecuencia, los bancos incremen-
tan la liquidez y el retorno en su portafolio al reasignar re-
cursos. La liquidez aumenta, con mayores activos de corto
plazo, entre el 5 y 6 por ciento para todos los bancos.

Ademas, el retorno del portafolio aumenta ligeramente a
través de un mayor nivel de crédito, cuya respuesta va des-
de casi 0.16 por ciento para los bancos mas liquidos, dado
que tienen un nivel relativamente bajo de activos de largo
plazo en el portafolio, hasta una respuesta casi nula del ban-
co con la menor liquidez. La reasignacién de activos es fi-
nanciada con recursos externos en todos los casos, donde las
respuestas varian desde el 4 hasta el 6 por ciento para los
bancos con la menor y la mayor liquidez, respectivamente.

En suma, como respuesta a un choque no anticipado ne-
gativo al retorno en estados adversos de la naturaleza, los
bancos tienden a incrementar tanto la liquidez como el re-
torno con un mayor nivel de financiamiento externo. En
todos los casos, la respuesta observada para los activos de
largo plazo es relativamente menor que la respuesta para los
de corto plazo. Ademas, este efecto es mayor en magnitud
entre mayor sea la liquidez inicial en el portafolio, lo que
sugiere que bancos con una mayor calidad estan relativa men-
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FIGURA 2.4. RESPUESTA A UNA CONTRACCION EN EL RETORNO AL BAJO CAPI-
TAL
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te mds interesados en mantener el retorno que la liquidez.

2.5 Conclusiones

El presente capitulo analiza la distribucién de la cartera de
la banca comercial en presencia de incertidumbre en cuanto
a su calidad y al tipo de inversionistas. Los inversionistas
pueden ser consumidores impacientes o pacientes, mientras
que la calidad del banco es funcién del retorno esperado en
su capital. Esta asimetrfa en la informacién introduce fric-
ciones en los pasivos de la restricciéon presupuestal y en con-
secuencia afecta la asignacién 6ptima de los recursos.

El comportamiento de los inversionistas se introduce a
través del retorno esperado en cada estado de la naturaleza.
Si se observa el alto retorno, los consumidores pacientes
nunca retiran recursos antes de tiempo. Sin embargo, si se
observa el bajo retorno, es 6ptimo retirar recursos antes del
tiempo esperado para una fraccién de consumidores tardi-
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os. En este contexto, el modelo anticipa una corrida banca-
ria cuando el valor de los activos liquidos es menor al valor
de los pasivos. Ademads, el modelo muestra que la presencia
de activos de largo plazo costosos de liquidar previene o re-
duce dichas corridas. Si los recursos se agotan con el retiro
de los dep6sitos por parte de los consumidores impacientes,
los inversionistas de largo plazo nunca trataran de retirar
recursos, independientemente del estado de la naturaleza,
por lo que se esperaran un periodo méas hasta que sea posi-
ble liquidar los activos de largo plazo.

Los bancos maximizan las ganancias esperadas sujetos a
las restricciones de participacién y de recursos disponibles
en un mercado de capitales no competitivo. El modelo pre-
dice que los bancos con mayor calidad tendran un mayor
grado de liquidez relativo a los bancos con una menor cali-
dad. Ademas, en respuesta a un choque negativo no antici-
pado de probabilidad, los activos de corto plazo y el finan-
ciamiento externo disminuyen inicialmente, mientras que el
crédito se reduce después de un periodo, reduciendo asi la
liquidez esperada.

Una contraccién inesperada en la proporcién de consu-
midores impacientes puede ser interpretada como un cho-
que de politica monetaria (aunque puede tener interpreta-
ciones adicionales). Un aumento en las tasas de interés au-
menta el costo de oportunidad del consumo en el corto pla-
zo, reduciendo asi los depésitos. Los activos de corto plazo
disminuyen, pero el crédito y el financiamiento externo
aumentan para financiar el consumo de largo plazo. En
consecuencia, la liquidez esperada disminuye, aumentando
asi la vulnerabilidad de los bancos a corridas bancarias. En
este contexto, el modelo proporciona una explicacién acerca
de la correlaciéon negativa existente entre el crédito y los de-
pOsitos.

Finalmente, un retorno bajo no anticipado en el estado de
la naturaleza adverso reduce la liquidez esperada, por lo
que también aumenta la vulnerabilidad a corridas bancarias.
Por lo anterior, los bancos aumentan su liquidez y retorno
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con un aumento mas que proporcional en activos de corto
plazo respecto a los de largo plazo, financiados con recursos
externos. Puesto que la respuesta del crédito es mayor en
magnitud para los bancos mas liquidos, el modelo sugiere
que los bancos con una mayor calidad estan mas interesados
en el retorno relativo a los bancos de menor calidad.

Una extension interesante del modelo seria introducir
riesgo agregado en los activos de largo plazo. En este con-
texto, se podria analizar si bancos riesgosos tienden a au-
mentar ain mas su riesgo al asignar nuevos recursos a acti-
vos de largo plazo, o si por el contrario, serfan mas cuidado-
sos al aumentar la liquidez en su cartera.

2.6 Apéndice A: El problema del contrato

Durante el periodo 0 el banco toma los recursos de los de-
positantes como dados y elige el nivel de activos liquidos y
de crédito para maximizar las ganancias esperadas sujeto a
la restriccién de participacién de los inversionistas de tipo 2
y a su restriccidon presupuestal o balance financiero. Renor-
malizando la medida de inversionistas tipo 2 a la unidad, el
problema del banco puede representarse de la siguiente
forma:'

(32) Max Tl = R*(L)L+ p[S—D—¢,E]
LS
(xl+S-D)
(33) xu;btoapCOE"'(l'p) TZE
(34) E>L+S-D

El Lagrangiano del problema esta dado por la siguiente
ecuacion:

'® Por lo tanto, la medida de inversionistas de tipo 2 retirando recur-
sos anticipadamente y del total de agentes en la economia son a y
1+t/(1-t), respectivamente.
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_nb
(35) I'=sR (L)L+p[S—D—coE]

(xl+S—D

+hpe E+(1-p) =5 -L-S+D]

Las condiciones de primer orden son las que se sefialan a
continuacion:

b b
(36) I, =0:R; L+R"=)
Caak 0P
(37) =02 = q20=p+azl
(xl+S—D)
(38) T, 20pc E+TPy o =L+S-D

Las ecuaciones 36 y 37 implican el nivel de crédito en
equilibrio:

(39) R (L) R (L) =2
donde:
2=
C pto-l

Utilizando el supuesto de ganancias nulas en equilibrio, el
nivel de equilibrio de activos liquidos esta dado por la si-
guiente ecuacion:

(40) S*=D*+00E*-Rb(L*)L*-E {x}
donde:

(41) E {x}=px, +(1-p)x,

(42) E'=L"+5"-D"
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2.7 Apéndice B: Linearizacion

Las siguientes ecuaciones, expresadas como desviaciones
porcentuales de los valores de equilibrio, representan la ver-
si6on linearizada del equilibrio del modelo:

4 =2
(43) 1 2L™
, b
DG L)
(44) R R (A i A
LS. D
(45) &=ELUT B EY
(46) 1=l
b L,
(47) ry=- blt
IR,
[P ) e
(48) ‘= Tae -1 b ol cer
1p(% s | PO,
w\euterc e ol

- 1 N R

? b X] S,\ D )
49) @, = ARL(1=1) 2Ly, + 25, ——=d, |-
(49) ¢ [RbL+d)(xl)]2{ ( t)(a lt+a5t al‘

b
S[RVL 4+ ®(x)10(x))f, ~ ()1~ 1) RaL (7! + l))}

(50) xt — p(xh _‘xl) ﬁt + (1 _p)xl x”
X X
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1 SL xL S+x)L ,
(51) =% +—xt—!lt]
S+x+L) ¢ q q

A A P
(52) pt_pppt—l+gt
R R l
(53) ttzpttt_l—l-st
A A X
(54) X =P 118

Las variables sin el subindice de tiempo denotan los valo-
res de equilibrio, mientras que las variables acentuadas con
94 representan desviaciones porcentuales de los valores de
equilibrio.

El crédito, los activos de corto plazo y el financiamiento
externo estan representados en las ecuaciones 43, 44, y 45,
respectivamente. Estas ecuaciones se derivan de la decision
6ptima del banco representada en las ecuaciones 21, 22, y
24. La ecuacién 46 representa el nivel de equilibrio de los
depositos derivado del problema de los inversionistas. La
ecuacion 47 representa la tasa de interés activa en equilibrio
derivada de la demanda por crédito.

La ecuacién 48 es la representacion lineal de la restriccion
de participacién para el tenedor de la deuda bancaria, y la
ecuacion siguiente representa el multiplicador de Lagrange
en equilibrio. La ecuacién 49, derivada de la ecuacién 20,
representa la fraccion de equilibrio de consumidores tardios
que retirar sus recursos anticipadamente en estados de la
naturaleza con bajo retorno. La variacién esperada del re-
torno esta dada por la ecuaciéon 50 y la liquidez, definida
como liquidez esperada sobre activos esperados, esta repre-
sentada por la ecuacién 51.

Finalmente, las ecuaciones 52, 53 y 54 indican que la pro-
babilidad del retorno alto, la fraccién de consumidores im-
pacientes y el retorno observado en estados bajos de la na-
turaleza siguen un proceso exégeno autorregresivo estacio-
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) p t X ..
nario, donde pp:pt:pxl:()’6’ Y € &p St son choques ud.

2.8 Apéndice C: Pruebas de proposiciones
Proposicion 2.1
Para probar la primera parte de la proposicién, es necesario
. |2 2
que se cumpla la siguiente condicion Vo jx=xp 2| V] x=x |

esta desigualdad se mantiene puesto que C=cE>E, lo que
equivale a ¢>1. Para probar la segunda parte de la proposi-

cién, es importante notar que para cualquier oe (0,1 ), la

2 2
desigualdad ( 8 .x=xl] B=1 |+ [ Vo .x=le B=1
[ ] [ ]
2 .
> Vo x=x B=0 | siempre se cumple.
% [) e

Proposicion 2.2

Si (RbL.xlj>O, entonces D(x;)>0= a*(xl) =O(x;)1-1)/

da’(x) _ R'®(x)(1-1)

; 5 < 0. Ademas,
dL [RL+®(x))]

JIR"L+®(x;)]>0 y
si D(x)=0=>a" (x))=0

Proposicion 2.3

Derivando la ecuacién 20 con respecto al retorno del
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dx’ (%) _ (1-OR'L
dx;  [RUL+®(x)))?

bajo estado de la naturaleza, >0y

d*a(x)” _ 20-)R"L
dx? [RYL+®(x))]?

_ 9 S+x;-D 9 E
X;= X, =E+D-S= ViJx=%x|= = V1 =X =

< 0. Si

o

entonces X = minxh.

Proposicion 2.4

Sustituyendo o (xl) de la ecuacién 20 en la funcién de be-
neficios cuando se observa el bajo retorno dada por la ex-
presion 19, es facil de mostrar que:

b
lLe || "2 ]| 2e | 1-¢

lo que completa la demostracion.

Proposicion 2.5
La diferenciacién total de los activos liquidos con respecto

a la probabilidad del alto retorno se presenta en la siguiente

*

%k
_ds”_asTal” os” 6Rb+ os* 660+ os* oE{x}
ecuacion = .
d N bop T op ok
P pr* 0 pRY P o, op i} op

b

*
os* orY as* %,  as* oE{x}
>0 y 1+R

k
Si + =, T+ A 2 >2
boopb o o OB} op € =
0
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b ES
as* =, 1 ds*> dL

oLt ot
x op >0. Para probar la se-

dL* *
co—l

gunda parte de la proposicién, es necesario obtener la pri-
mera derivada de la restriccion de recursos del banco res-
* * * * *

dE_ dS  dL dE_ dS dL
pecto a p, dp -~ dp+ dp = dp> dp> dp >0.

*

Proposicion 2.6

Utilizando las variables de equilibrio, las respuestas a un
* *

dp* dL” oL’ o ao”

cambio en ¢ estan dadas por: i =1, o= o 2 ot <0,
R _oR” et dd_ao” sataD
dt a* ad” ot ’ dt o~ oD ot ’
%
as”_as"p® as"aL” s’ aRb+ as* %, e
= y
dt 8D* ot 8L* ot 8Rb ot * Of

“

*

dE" dS™ dL” dD”
A= AT Al

> <0.

Proposicion 2.7

Si se consideran las siguientes derivadas en equilibro,
k

dc
0
<0,y d_xl<0; y tomando derivadas

dot o oo
dxl ’ dxl oo le
de las ecuaciones 26 y 25 con respecto al estado de la natu-

raleza con bajo retorno, es facil verificar que
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Lt oLt 9 o*  dr™ o o 00"
y = . Ademas, si
Bt aa O Ay gt O
oR"*
o es relativamente pequeio, entonces
I
%k
ds*  os* ar™* Lo 6_0+ os"oL”  os" oEly
y
dl OR b* axl 2 6xl aL* 6xl OE{x} 6xl
0
%k
dE* oE* ar™* oE* % ar*oL*  oE* oE{x)
dxl_ aRb* 8xl + ac* axl+ aL* 6xl+ OE{x} 8xl >0.
0
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Capitulo 3

Respuestas de la banca comercial a
choques monetarios y en variables
financieras: el caso de México
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3.1 Introduccién

El presente capitulo, basado en evidencia empirica de la
economia mexicana entre 1988 y 1999, analiza la respuesta
de las variables agregadas y las variables de la cartera de los
bancos a choques no anticipados. El objetivo es evaluar el
impacto del mecanismo de transmisiéon de la politica mone-
taria a través del canal de crédito bancario,'” ademas de ana-
lizar la recomposiciéon de la cartera bancaria como respuesta
a choques no anticipados en ciertas variables exégenas. Adi-
cionalmente, al dividir la muestra en dos periodos distintos,
especificamente 1988-1994 y 1995-1999, es posible estudiar
dichas respuestas antes y después de la crisis del peso, y de-
rivar conclusiones acerca del comportamiento de los bancos
en México durante cada periodo.

El analisis muestra diferencias entre acreedores heterogé-
neos seleccionados de acuerdo al tamano relativo, como una
variable de aproximacién de acceso al financiamiento exter-
no adicional a los depésitos a la vista. Por lo tanto, este capi-
tulo se concentra en el impacto de choques exégenos a dife-
rentes tipos de bancos y presenta la posibilidad de que la
conducta de los bancos mexicanos cambi6 después de la cri-
sis.

La estimacién de las variables agregadas concuerda con
Bernanke y Blinder (1992) quienes “muestran pruebas con-
sistentes con el punto de vista de que la politica monetaria
funciona, al menos en parte, a través del crédito, al igual
que a través del dinero.” La politica monetaria afecta la

' El canal de crédito enfatiza el hecho de que las acciones del banco
central afectan el producto, en parte al ocasionar cambios en la oferta de
crédito, a diferencia del andlisis tradicional Keynesiano del mecanismo
de transmisién (ver Onliner y Rudebusch, 1996).
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composiciéon de los activos bancarios. En un principio, una
contracciéon de la politica monetaria tiene una ligera in-
fluencia sobre el crédito, pero una reduccién importante en
los activos liquidos. No obstante, en el largo plazo los prés-
tamos disminuyen significativamente, mientras que los acti-
vos liquidos tienden a regresar a su nivel inicial. En la me-
dida en que algunos deudores dependen de los préstamos
bancarios comerciales para financiar sus inversiones, la me-
nor oferta de crédito puede deprimir la actividad econémi-
ca, lo que sugiere la presencia de un canal de crédito opera-
tivo.

Bernanke y Blinder (1988) proporcionan algunos factores
criticos para que el canal de crédito bancario sea un meca-
nismo importante de transmisién. En primer lugar, los prés-
tamos bancarios deben ser esenciales para el gasto. Si las
empresas pudieran sustituir los préstamos bancarios con
otras formas de crédito a bajo costo, un incremento en la ta-
sa de interés activa podria tener un impacto significativo en
la cantidad de crédito por pagar, pero habria poco impacto
en el gasto agregado. En segundo lugar, si la oferta y la de-
manda de préstamos es perfectamente elastica, el canal de
crédito bancario no funcionaria.

Los supuestos de identificaciéon utilizados para respuestas
de bancos individuales a choques de activos liquidos y de
depdsitos a la vista concuerdan con las ecuaciones de equili-
brio derivadas del capitulo anterior. EI modelo analiza la es-
tructura 6ptima de la cartera para bancos comerciales en
presencia de informacién asimétrica, lo que dificulta recau-
dar los fondos marginales. El modelo endogeniza las deci-
siones de los bancos y los inversionistas, y deriva conclusio-
nes acerca de la estructura de la cartera para bancos comer-
ciales. Ademas, desarrolla diferentes experimentos que
pueden ser comparados con las estimaciones empiricas.
Como respuesta a un choque negativo a la calidad, los ban-
cos reducen los activos liquidos, los préstamos y el financia-
miento externo, disminuyendo la liquidez de la cartera. Una
reduccion inesperada en la proporcién de consumidores
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impacientes, que reduce directamente los depésitos, dismi-
nuyes los activos liquidos, pero incrementa el financiamien-
to externo y los préstamos, reduciendo de esta forma la li-
quidez esperada y aumenta la vulnerabilidad a corridas
bancarias.

Los resultados empiricos proporcionan evidencia de que
los choques a los depésitos afectan la asignaciéon de la carte-
ra de los bancos, influyendo directamente sobre la oferta de
crédito bancario. Si dicho choque se interpreta como un
choque de politica monetaria, el resultado es consistente con
Bernanke y Blinder (1988), en donde los cambios de la poli-
tica monetaria también afectan la oferta de préstamos ban-
carios. Un choque a los depésitos reduce liquidez en los ac-
tivos e incrementa la deuda bancaria, reduciendo asi la sol-
vencia. Adicionalmente, un choque negativo a los activos li-
quidos puede ocasionar una contraccién del crédito, reducir
el nivel de financiamiento externo y, como consecuencia, al-
terar la actividad econémica.

El resto del documento se encuentra organizado de la si-
guiente manera. La seccién 3.2 presenta un panorama ge-
neral del canal de crédito y su relacién con este capitulo. La
seccion 3.3 describe los datos y la metodologia utilizados en
el analisis. Las interpretaciones y estimaciones empiricas se
presentan en la seccién 3.4. La seccién 3.5 concluye.

3.2 Panorama general del canal de crédito

La economia neoclasica ha apoyado la idea de que se deje la
estabilizaciéon de la inflacién y del producto a la politica mo-
netaria (Mishkin, 1995). Para tener éxito al llevar a cabo la
politica monetaria, los bancos centrales deben tener un co-
nocimiento preciso del momento oportuno y de los efectos
de sus politicas en la economia, lo cual requiere un enten-
dimiento de los mecanismos a través de los cuales la politica
monetaria afecta la actividad econémica. Dichos mecanismos
de transmisién incluyen, entre otros, el canal de la tasa de
interés y el canal de crédito.
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El canal de la tasa de interés esta representado por el
punto de vista tradicional Keynesiano de la transmisién de
la contraccién monetaria a la economia real. Una contrac-
cién en la politica monetaria eleva las tasas de interés reales,
lo que incrementa el costo del capital, reduciendo el gasto
en inversion, con la consecuente contracciéon en la demanda
agregada y una caida en el producto. La falta de satisfaccion
y apoyo al canal de la tasa de interés como mecanismo para
explicar el impacto de la politica monetaria en la economia
real ha estimulado la busqueda de otros mecanismos de
transmision de politica monetaria, tales como el canal de
crédito.

El canal de crédito muestra cémo la informacién asimé-
trica y la costosa verificacién del cumplimiento de los con-
tratos crean problemas de agencia en los mercados finan-
cieros. Existen dos mecanismos de propagaciéon que expli-
can el lazo entre las acciones de la politica monetaria y la
prima de financiamiento externo:*’ el canal de crédito ban-
cario y el canal del balance general (véase Bernanke y Gertler,
1995).

— Canal de crédito bancario: La politica monetaria puede afec-
tar la prima de financiamiento externo al modificar la
oferta de crédito. Si la oferta de préstamos disminuye de-
bido a acciones de politica monetaria, los deudores de-
pendientes del banco incurren en un alto costo asociado
con la bisqueda de un nuevo acreedor, especialmente si
los substitutos son escasos. Por consiguiente, una reduc-
ciéon en la oferta de crédito bancario probablemente in-
crementara la prima de financiamiento externo y reduci-
ra la actividad real. En suma, el banco central puede,
simplemente al llevar a cabo operaciones de mercado
abierto, alterar la oferta de préstamos bancarios.

% Definido por Bernanke y Gertler (1995) como la diferencia en co-
sto entre los fondos recaudados de manera externa y los fondos recau-
dados de manera interna.
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— Canal del balance general: La prima de financiamiento ex-
terno para un deudor depende de su posicién financiera
y opera a través del valor del capital de las empresas. En-
tre mayor sea el valor del capital del deudor, menor sera
la prima de financiamiento externo. Un menor valor del
capital implica que los acreedores poseen menos colateral
para sus préstamos, por lo que las pérdidas por selecciéon
adversa son mayores. Una reduccién en el valor del capi-
tal, que incrementa el problema de selecciéon adversa, re-
duce el otorgamiento de préstamos para financiar inver-
siones, y también incrementa el problema de riesgo mo-
ral, lo que le da al deudor mas incentivos para participar
en proyectos de alto riesgo. Dado que invertir en proyec-
tos riesgosos aumenta la probabilidad de que los acreedo-
res no recuperen sus préstamos, una reduccién en el va-
lor del capital conlleva un menor otorgamiento de crédito
y, por lo tanto, disminuye el gasto en inversion.

El mecanismo de transmisiéon de crédito enfatiza el papel
especifico que juegan los activos y pasivos financieros (ver
Walsh, 1998). Mas que agregar todos los activos financieros
no monetarios en una sola categoria, considera la importan-
cia de hacer una distincién entre los diferentes activos no
monetarios. Lo anterior destaca la heterogeneidad entre los
acreedores, sugiriendo que unos pueden ser mas vulnera-
bles a choques ex6genos que otros.

Como respuesta a una contraccién de la politica moneta-
ria, el banco central se ajusta a la capacidad de los bancos de
generar formas reservadas de financiamiento, tales como
depositos asegurados, pero no puede limitar el uso de pasi-
vos no reservables como los certificados de depédsito. En un
mundo Modigliani-Miller (M-M), la politica monetaria so-
lamente cambia la cantidad de depésitos y el saldo de finan-
ciamiento externo, dado que los bancos son indiferentes en
el margen entre ambas fuentes de financiamiento. Por lo
que si existe un canal de crédito activo, seguramente es
porque los bancos no pueden sustituir sin fricciones fuentes
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no aseguradas de fondos para compensar una reduccién en
depositos asegurados inducida por una contraccién mone-
taria (ver Stein 1998).

No obstante, existen dudas en la literatura con respecto a
la importancia del canal de crédito bancario. Después de la
reciente innovacién financiera, los bancos tltimamente han
desempefiado un papel menos importante en los mercados
de crédito (ver Edwards y Mishkin, 1995). Sin embargo, éste
no ha sido el caso del sistema bancario mexicano ya que la
innovacién financiera ha sido un proceso relativamente len-
to en comparaciéon con economias con un sistema financiero
mas desarrollado.”’ Una fuente importante de recursos para
gran parte de la pequeiia y mediana empresa, al igual que
para los hogares, ha sido el crédito bancario comercial. Lo
anterior se hace evidente en la pagina 11 del informe del
Banco de México (1999): “parte del incremento en el gasto
de inversion privada durante 1998 se debe a un resurgi-
miento moderado del crédito bancario nacional”.

Debido a la reducida disponibilidad de crédito de los ban-
cos comerciales, el sector privado ha buscado fuentes adi-
cionales de fondos. Los proveedores se han convertido en
una fuente importante de financiamiento externo para las
empresas en México, que “alcanzaron una cantidad equiva-
lente a 22 por ciento del crédito de bancos comerciales al
sector privado no financiero” a finales de 1998. Sin embar-
go, a pesar de que las fuentes adicionales de crédito incre-
mentaron su participacién de 32.7 por ciento en 1994 a 48.1
por ciento en 1999, los préstamos bancarios comerciales
contintan siendo la fuente mas importante de financiamien-
to en México. De acuerdo con el Informe Anual del Banco de
México de 1999, pp. 62-63, “fuentes alternativas de crédito
han llenado parcialmente el vacio que dejé el financiamien-
to bancario comercial, pero es poco probable que tales fuen-

*! Para una explicacién detallada de la economia mexicana en los ul-
timos afos, consultar los informes econémicos publicados por el Banco
de México, 1993, 1994, 1995, 1996, 1997, 1998, 1999 y 2000.
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tes de financiamiento sustituyan permanentemente a los
bancos comerciales.” Ademds, el mismo informe enfatiza
que “para que la produccién crezca de manera dindmica es
necesario reestablecer el crédito bancario comercial”. Dicha
aseveraciéon se encuentra respaldada por el hecho de que,
como se menciona anteriormente, las empresas pequenas y
medianas dependen del crédito otorgado por bancos co-
merciales locales. Esta realidad implica que el crédito banca-
rio comercial continda siendo una fuente importante de fi-
nanciamiento para las empresas, y apoya la presencia de un
canal de crédito bancario en México.

Finalmente, el canal de crédito bancario seguramente es
mas importante durante aquellos periodos en los que los
mercados financieros estian altamente regulados,” que es el
caso de México en comparacién con las economias con un
mayor desarrollo financiero. La institucién que esta a cargo
de la regulacion del sistema financiero en México es la Co-
mision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV). De acuerdo
con el segundo articulo del reglamento interno de la CNBV,
su mision principal es “supervisar y regular a las institucio-
nes financieras con el objetivo de mantener estabilidad y un
funcionamiento adecuado, al igual que preservar y fomen-
tar el desarrollo del sistema financiero para proteger el inte-
rés publico”. Se ha diseiado un reglamento prudencial para
darles a los agentes un marco de trabajo legal, con el cual
puedan corregir los problemas principales que impiden la
asignacion eficiente de recursos en el mercado. Por otra
parte, la regulacién en el sector financiero controla a los in-
termediarios con el fin de medir y limitar riesgos excesivos.

Vale la pena mencionar que a pesar de la gran cantidad
de evidencia empirica presentada en recientes documentos,
parece ser que tales estudios no han podido superar com-
pletamente el problema de la separacién de efectos de ofer-

** Por ejemplo, los Estados Unidos con respecto a la Regulaciéon Q, la
cual establecia limites en las tasas de interés de depésitos que los bancos
y otras instituciones financieras podian ofrecer.
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ta de los efectos de demanda de préstamos. Como conse-
cuencia, la evidencia empirica que respalda el canal de cré-
dito no ha sido ampliamente aceptada. Para una revisién
breve y completa de literatura relacionada con el problema
de identificaciéon consultar a Kashyap y Stein (2000), y para
una revision detallada consultar a Kashyap y Stein (1994),
Bernanke y Gertler (1995), Cecchetti (1995) y Hubbard
(1995). Siguiendo a Kashyap y Stein (2000), quienes argu-
mentan que para poder tener un mayor progreso en el difi-
cil problema de la identificacién se tiene que examinar la
conducta de otorgamiento de préstamos a nivel de banco
individual, el presente documento incluye las respuestas de
la cartera de bancos individuales mexicanos.

3.3 Datos y metodologia

Esta seccion describe los datos y la metodologia utilizada pa-
ra estimaciones empiricas. La atenciéon se centra en la esti-
maciéon de funciones de impulso-respuesta y en el analisis
de la descomposicién de varianza.

3.3.1 Datos

La fuente de datos para todas las variables es el Banco de
México. Todas las series son mensuales y se ajustan por
efectos estacionales cuando es necesario. Las variables agre-
gadas son: produccién industrial, tasa de inflacién anualiza-
da, tasa de interés anualizada (cetes a 28 dias) y crédito total
para el sector privado no financiero por parte de bancos
comerciales.

Para probar las implicaciones teéricas del capitulo ante-
rior es necesario utilizar datos desagregados a nivel de ban-
co. Las variables empleadas para la estimacién son: crédito,
depdsitos, activos liquidos, financiamiento externo y tasa de
interés sobre préstamos bancarios (tasa activa de interés).
Debido a una reducida disponibilidad de datos, los activos
no incluidos en la categoria de crédito se manejan como ac-
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tivos liquidos.* El financiamiento externo se define como la
diferencia entre los activos totales y los depdsitos a la vista
en el capitulo previo. Por consiguiente, dada la restriccién
de la cartera bancaria, el financiamiento externo se calcula
como la diferencia entre pasivos y depositos a la vista.

CUADRO 3-1. PROPORCION DE VARIABLES POR GRUPO RELATIVO A LA MUES-
TRA

Activos Crédito Pasivos Depésitos
P(H‘l’[)d() ]() 2(} ](} 2() 1() 2() 1() 2(}
Bancos
grandes  0.53 0.43 0.53 0.44 0.52 0.41 0.54 0.43
Bancos

chicos 0.47 0.57 0.47 0.56 0.48 0.59 0.46 0.57

La informacién se dividié entre bancos grandes y peque-
nos.?* La divisiéon se hizo de acuerdo con el tamano, donde
se asume que los bancos grandes tienen mayor acceso al fi-
nanciamiento externo que los pequenos. Ademas, la mayor
parte de los bancos incluidos en la categoria de pequefios se
declaré en bancarrota o fueron adquiridos después de la
crisis del FOBAPROA que es, de hecho, una razén mas para
justificar dicha division. Como una aproximacién a la dis-
ponibilidad de recursos, se utiliza el porcentaje de activos
individuales con respecto a los activos totales en la muestra.
El cuadro 3-1 muestra la distribucién de los activos, el crédi-
to privado y total, pasivos y depositos a la vista entre los
bancos grandes y los pequenos durante cada periodo de
muestra. Los bancos grandes poseen el 53 por ciento de los
activos totales antes de 1995, aunque dicho porcentaje se
redujo a 43 por ciento durante el segundo periodo. Esta
contracciéon puede ser el resultado de una mayor competen-

* Los bancos mexicanos reportan tenencia de activos liquidos de
acuerdo con su valor de mercado, mientras que los préstamos se repor-
tan de acuerdo con su valor en libros.

** Los bancos grandes son Bancomer y Banamex, mientras que los
pequeiios incluyen a Union, Atlantico, Cremi, Banco del Centro, Inver-
lat, Internacional, Serfin, Banco Mexicano y Promex.

85



A. A. Herndndez Arroyo

cia en el sector financiero mexicano, ademas del hecho que
algunos de los bancos pequenos han estado involucrados en
fusiones o adquisiciones. Las proporciones para los pasivos
son similares, disminuyendo de 52 por ciento en el primer
periodo a 41 por ciento durante el segundo.

3.3.2 Metodologia

Esta seccion describe la metodologia empleada para anali-
zar las respuestas de los agregados de crédito a choques
monetarios y los ajustes en la cartera de bancos a choques
de depésitos a la vista y de liquidez. Las técnicas utilizadas
son los vectores estructurales autorregresivos (SVAR, por
sus siglas en inglés) y el analisis de descomposiciéon de va-
rianza.

Los choques inesperados afectan la economia, mientras
que ésta responde simultineamente de manera endégena a
las condiciones macroeconémicas dinamicas. El enfoque mas
comuinmente utilizado para estimar los efectos de choques
exogenos al sistema es la técnica de VAR desarrollada por
Sims (1980). Los cambios en el sistema que no pueden ser
explicados con las variables incluidas en el modelo se inter-
pretan como choques exégenos. Los VAR proporcionan es-
timaciones robustas y relativamente precisas del impacto de
choques inesperados, mientras que explicitamente conside-
ran la incertidumbre en los calculos de las bandas de error
de las funciones de impulso-respuesta (ver Christiano et al.,
1997 y Evans y Kuttner, 1998).

Supongamos que existe un orden no recursivo de las va-
riables incluidas en el VAR. Por lo tanto, el modelo estruc-
tural dinamico puede ser escrito como:

(55) By, =Tx,+u,

en donde:

n*(np+1)]-I's [k B1 B2 Bp]
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(np+1)*1]xtz[1 Y1 Vo yt_p]

B, es la matriz que premultiplica el vector con los valores
0 ‘ y i .

contemporaneos de cada variable incluida en el VAR, y,

mientras que u ; Tepresenta choques estructurales.
Permitamos que los choques en las ecuaciones estructura-

les no estén correlacionados de manera serial ni estén corre-

lacionados unos con otros:

Dparai=rt

56 Euu' =
(56) (t T) {Oenotrocaso

en donde D es una matriz diagonal. El VAR es la forma re-
ducida del modelo estructural dindmico 55 y se puede ex-
presar como:

(57) yt=HXt+8t
en donde:
L -1
(58) M=-B,T
_ -1
(59) St_BO u

Q representa la matriz de varianza-covarianza de g, La
ecuacién 59 implica:

(60) Q=E (sta;)zB;)lE (u tu;)(B;)l

Un modelo estructural especifica una serie de restriccio-

v_ -1 -1
)=B, D(By)

nes tales que B;) D(B;) )=Q . Notese que la ecuaciéon 59 in-

dica que los choques estructurales u, estan relacionados con

los residuales VAR g a través de St:BO Uy Si BO se estima
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mediante maxima verosimilitud, las funciones de impulso-
respuesta se pueden calcular, y los resultados proporcionan
los efectos de cada choque estructural en valores subsecuen-
tes de las variables del sistema.

Especificamente:

Esimo

por lo que el efecto sobre g del choque estructural u

Jt

eszmade B0 Por lo tanto, se

esta dado por b7 la columna j
puede calcular directamente:

ayt+s ayz:+s oe “

w. — ' du.
J 58t Jt

vy

en donde W _es la matriz (n*n) de los coeficientes para el re-

zago Ses M0 de 1a representacion MA(wo):

61) Y= u+s +¥ 18- 2 t2
El procedimiento Bernanke sigue la estimaciéon de la
Miaxima Verosimilitud con Informacién Completa (FIML) .
En este caso es particularmente sencillo ya que no existen
restricciones en los coeficientes I' sobre variables rezagadas
en 55. Al utilizar 60, y después de varias manipulaciones, los
estimadores de los parametros estructurales de la FIML se
encuentran al seleccionar By y D para maximizar:

2

(22 1 FH(Fosem+ 3]
(62) ¢ BO,D, n-= 9 log(2m)+ 9 log |BO|

T
( )log |D| ( )tmce{(B D BO) Q}

88



Ensayos de banca: Consideraciones tedricas ...

La existencia de un maximo tunico de 62 requiere una
condicién de orden y otra de rango para la identificacion.
La condicién de orden implica que B, y D no tienen mas
parametros desconocidos que Q. Debido a la simetria de €,
existen n(n+1)/2 valores distintos; si D es diagonal requiere
n parametros, implicando que B\, no pude tener mas de
n(n-1)/2 parametros libres. La condicién de rango requiere
que las columnas de una matriz formada con restricciones
en B, y D sean linealmente independientes; la verificacién
de tal condicién se lleva a cabo con el procedimiento numé-
rico derivado por Giannini (1992).

Cada sistema de ecuaciones incluye una constante y un re-
zago para cada variable. S6lo se utiliza un rezago debido al
rapido descenso en grados de libertad ocasionado por la li-
mitada cantidad de datos y de parametros a estimar, que au-

mentan exponencialmente con la longitud del rezago, n2[9, en
donde 7 es el nimero de variables y p es el nimero de re-
7agos.

Se calcularon las bandas de error para una desviacién es-
tandar en cada estimacién, utilizando una simulacién mon-
tecarlo con 500 iteraciones. Aun cuando los intervalos de
confianza no siempre se muestran en las graficas por propé-
sitos de claridad, estan representados en las respuestas esti-
madas para variables agregadas. Para datos a nivel de banco
individual, se mencionard cuando las respuestas no sean
significativas.

3.3.3 Especificacion e identificacion del VAR

El punto central del analisis esta dividido en dos. En
cuanto a las variables agregadas, estoy interesado en la in-
teraccion a corto plazo entre la produccidn, la inflacién, el
indicador de politica monetaria y el crédito. Con respecto a
los datos a nivel de banco individual, el analisis se centra en
la interaccién entre préstamos, activos liquidos, depdsitos a
la vista, financiamiento externo y la tasa de interés activa.
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Un choque a una de estas variables podria tener un efecto
en las otras, ya sea de manera contemporanea (dentro del
mismo periodo) o después de un rezago de un periodo. Uti-
lizo supuestos en estas relaciones contempordneas para
identificar parcialmente el VAR estructural.

Datos agregados

La estimacion de variables agregadas estd relacionada con
un choque estructural al indicador monetario representado
por la tasa de interés. Bajo el supuesto de que los cambios
en la tasa de interés representan acciones de politica mone-
taria, las respuestas de las variables restantes trazan los efec-
tos dinamicos de tal accién en la economia y en el sistema
bancario.

La caracteristica de sustituciéon recursiva del método de
identificacién implica que es importante el arreglo de las va-
riables en el VAR. Para determinar el orden de las variables
para la estimacion agregada utilizo el método de Bernanke
y Blinder (1992). El orden de estimacién es: produccién, in-
flacion, tasas de interés y crédito. Con esta especificacion, los
choques a la tasa de interés tienen un efecto contemporaneo
sobre el crédito, pero no sobre la produccién y la inflacion.
El crédito esta en desventaja al colocarlo al final por lo que
afecta la produccién y la inflaciéon de manera contempora-
nea, pero se le permite afectar las tasas de interés ya que el
nivel de crédito agregado esta determinado conjuntamente
por las funciones de oferta y demanda. El modelo estructu-
ral se identifica exactamente con las condiciones de orden y
rango satisfechas. Esto es, para cualquier valor admisible de
los parametros de la representaciéon en forma reducida exis-
te un valor dnico para los parametros estructurales que im-
plican aquellos parametros de forma reducida.

En suma, los datos agregados se utilizan para estimar un
VAR siguiendo el procedimiento de Bernanke, incluyendo
las siguientes variables para el periodo 1987:01-1998:12:
produccidn, inflacién, tasas de interés y crédito.
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Datos a nivel bancario

Se han identificado dos tipos de choques estructurales, que
son los siguientes:

— Choques a los depésitos: a pesar de que existen interpre-
taciones alternativas como cambios en las preferencias de
los consumidores, estos choques se interpretan como poli-
tica monetaria. Un cambio negativo en la oferta de los
saldos monetarios reales eleva la tasa de interés y reduce
la disponibilidad del dinero en términos reales. Si la de-
manda de dinero no cambia, los agentes retiran depositos
para satisfacer su demanda de recursos, lo cual afecta de
manera adversa a los pasivos de los bancos.

— Choques a los activos liquidos: estos choques se interpre-
tan como choques al valor nominal de los activos liquidos.
Este tipo de choques ocurre en periodos de alta volatili-
dad en los mercados financieros, que afectan el precio de
los activos liquidos, es decir, cuando existe incertidumbre
acerca de la futura tasa de crecimiento de la economia.

Para establecer el orden de las variables en las estimacio-
nes a nivel de banco utilicé las ecuaciones de equilibrio que
obtuve en el capitulo previo. El arreglo de las variables es:
crédito, depdsitos, activos liquidos, financiamiento externo y
tasa de interés activa. Ninguna variable afecta de manera
contemporanea al crédito ya que se asume que permanece-
ra fijo en el corto plazo; no obstante, los cambios en el crédi-
to afectan la cartera bancaria en el mismo periodo en el que
ocurren. Bajo esta especificacion, los choques a los depoésitos
tienen un efecto contemporaneo sobre todas las variables,
excepto el crédito. Los choques a la liquidez se consideran
como innovaciones inesperadas a los activos liquidos, que
tienen un efecto contemporaneo sobre el financiamiento ex-
terno y la tasa de interés. El financiamiento externo estd de-
terminado por las restricciones de la cartera, por lo que el
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crédito, los depésitos y los activos liquidos lo afectan de ma-
nera contemporanea. Finalmente, la tasa de interés influye
sobre el crédito con un rezago ya que se asume que los ban-
cos individuales no pueden responder a cambios en la tasa
de interés dentro del mismo periodo. Dada la especificacion
anterior, la factorizaciéon de las estimaciones del VAR sigue
el procedimiento de Choleski, que implica que el modelo es-
tructural esta exactamente identificado (ver las paginas 327-
330, Hamilton 1994).

En resumen, los datos a nivel bancario se emplean para
estimar cuatro diferentes VARs con las siguientes variables:
crédito, depdsitos, activos liquidos, financiamiento externo y
la tasa de interés. Existe una estimacién por grupo de ban-
cos (bancos grandes y pequefos) y una estimacién por pe-
riodo (antes y después de la crisis del peso en 1994).

3.4 Evidencia empirica

Esta subsecciéon presenta y discute los resultados obtenidos
de diferentes estimaciones VAR.* Analiza respuestas a im-
pulsos y descomposicién de varianza para agregados de
crédito y datos bancarios especificos.

3.4.1 Andlisis de respuesta a impulsos

Datos agregados

Los choques corresponden a una desviaciéon estandar en
cada variable, y se estimaron las respuestas para 36 periodos
(meses).

Como se observa en la figura 3-1.1, un choque positivo en
la tasa de interés (4.4 por ciento) incrementa el crédito en
un principio, pero después del impacto inicial disminuye

® Para algunas interpretaciones y resultados empiricos utilizo el
hecho de que la estimacién de VARs asume efectos simétricos positivos y
negativos (ver Meltzer, 1995).
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considerablemente.” Las bandas de error estindar mues-
tran que la respuesta es significativa. Este resultado es simi-
lar a la respuesta de préstamos en los Estados Unidos a un
choque positivo en la tasa de los Fondos Federales encon-
trada por Bernanke y Blinder (1992). Ellos llegan a la con-
clusion de que “Este patrén es justamente el que deberia-
mos esperar. Los préstamos son compromisos casi contrac-
tuales, cuyo nivel dificilmente cambiara de manera rapida...
No obstante, en el largo plazo las carteras vuelven a equili-
brarse y el efecto principal recae sobre los préstamos.”

FIGURA 3.1. RESPUESTAS DE LA ESTIMACION DEL VAR AGREGADO

Respuesta del crédito agregado a una contraccion monetaria

oo

1 6 11 16 21 26 31 36

La figura 3-1.2 muestra la respuesta del producto a un in-
cremento de una desviacion estindar en el crédito (2.5 por
ciento). La respuesta de la produccion es positiva, significa-

*® El archivo ‘Empirical estimations.xls’ en el directorio de tesis esta
disponible si el lector lo solicita a la siguiente direccién de correo elec-
trénico: alfredo_h@hotmail.com.
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FIGURA 3.2. RESPUESTA DEL CREDITO PARA BANCOS GRANDES Y CHICOS

1. Choque de depositos a la vista 2. Choque de depositos a la vista
(bancos grandes) (bancos chicos)
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tiva y duradera (por lo menos 36 meses). La produccién al-
canza su respuesta mas alta, mas del 0.2 por ciento, aproxi-
madamente 14 meses después del choque al crédito. Tal
magnitud representa alrededor del 10 por ciento de la in-
novaciéon en el crédito. Si se toma en cuenta el efecto de la
tasa de interés sobre el crédito y el efecto del crédito en el
producto, los resultados respaldan la existencia de un canal
de crédito bancario en México.

Datos a nivel bancario

Al igual que el caso anterior, los choques corresponden a
una desviacién estandar en cada variable, y se estimaron las
respuestas para 12 periodos (meses).

Las figuras 3-2.1 y 3-2.2 presentan las respuestas del cré-
dito por parte de bancos grandes y pequefos a contraccio-
nes en los depésitos. Para los bancos grandes, dichas con-
tracciones fueron de 4.2 y 3.3 por ciento en los periodos
uno y dos, respectivamente; mientras que para los bancos
pequenos, los choques a los depésitos fueron de 3.0 y 2.5
por ciento en cada periodo, respectivamente. La linea pun-
teada representa la respuesta simulada que se obtuvo en el
capitulo anterior.

Los dos tipos de bancos presentan respuestas similares
durante el primer periodo, a pesar de que la respuesta de
los bancos grandes es mayor. Sin embargo, la respuesta de
los bancos pequefios no es significativa después del cuarto
prondstico. Esto es consistente con el hecho de que antes de
la crisis del peso a finales de 1994 los bancos eran propiedad
del gobierno, y existia una relativa estabilidad financiera.
No obstante, después de la crisis los bancos grandes incre-
mentaron el crédito, mientras que los pequefios parecian
reducirlo, a pesar de que su respuesta no es significativa.

Con excepcién de la respuesta de los bancos grandes en el
segundo periodo, las respuestas empiricas no estan alinea-
das con las simulaciones. El modelo sugiere una correlaciéon
negativa entre los depésitos y los préstamos cuando dismi-
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nuye la proporcién de depositantes. En este caso, la propor-
cion de consumidores tardios serd mayor, incrementando
asi la necesidad de activos a largo plazo, que podria ser el
caso de los bancos grandes en el segundo periodo. Si se in-
terpreta una contracciéon en los depdsitos como un choque a
la politica monetaria, las estimaciones empiricas muestran
que se reduce el crédito en todos los bancos durante el pri-
mer periodo, como lo requiera el canal de crédito. Sin em-
bargo, los bancos grandes incrementaron el crédito después
de 1994, lo que el modelo podria explicar como un cambio
en las preferencias de los consumidores.

Las figuras 3-2.3 y 3-2.4 muestran las respuestas de crédi-
to a una contracciéon en el valor de los activos liquidos. Para
los bancos grandes, dicha contraccién equivale a 4.8 y 2.7
por ciento en los periodos uno y dos, respectivamente;
mientras que para los pequeiios, los choques fueron de 5.7 y
2.5 por ciento en cada periodo, respectivamente. El crédito
disminuye en todos los casos, aunque parece ser mas sensi-
ble en el caso de los bancos grandes. Es significativo para los
bancos grandes antes y después de la crisis, y para los pe-
quenos Unicamente antes de 1994. Los bancos compensan
una contraccién inesperada en los activos liquidos al reducir
también los préstamos. El resultado es consistente con las
simulaciones del modelo, a pesar de que se recuperan a un
ritmo mas rapido, lo cual se puede explicar con el coeficien-
te 0.6 en el proceso autorregresivo para la proporciéon de
consumidores iniciales del capitulo anterior.

La respuesta de los activos liquidos a un choque adverso
en los depdsitos a la vista se presenta en la figura 3-3. De
acuerdo a las predicciones del modelo, ambos grupos de
bancos reducen sus activos liquidos como respuesta a una
contracciéon no anticipada en los depésitos. A pesar de que
la respuesta inicial es mayor para los bancos grandes en am-
bos periodos de estudio, se tienden a recuperar mas rapido,
e incluso dicha respuesta se vuelve positiva después de seis
meses en el primer periodo. Sin embargo, las respuestas ob-
servadas durante este periodo no son significativas después
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del cuarto y del tercer prondstico para los bancos grandes y
pequeiios, respectivamente. Es importante destacar que las
estimaciones son consistentes con las simulaciones del mode-
lo para los bancos grandes antes de la crisis en 1994 y para
los bancos chicos durante todo el periodo de estudio.

FIGURA 3.4. RESPUESTA DEL FINANCIAMIENTO EXTERNO PARA BANCOS GRAN-
DES Y CHICOS

1. Choque de depositos a la vista 2. Choque de depositos a la vista
(bancos grandes) (bancos chicos)

o _— Periodo 1 -+ $=0.35 -- Periodo?2 , _— Periodo1 -+ $=0.43 -- Periodo 2

3. Choque de activos de corto 4. Choque de activos de corto
plazo (bancos grandes) plazo (bancos chicos)

— Periodo 1+ §=0.55 -- Periodo 2 — Periodo 1 -+ $=0.40 -- Periodo 2

Las figuras 3-4.1 y 3-4.2 muestran las respuestas del fi-
nanciamiento externo a una contraccién no anticipada en
los depésitos. Los bancos aumentan su financiamiento ex-
terno, ademas de que reducen los activos de corto plazo pa-
ra contrarrestar el efecto negativo sobre su balance finan-
ciero.

La respuesta de los bancos grandes en el primer periodo
es inicialmente menor que la respuesta de los bancos chicos,
pero eventualmente aumenta, y se mantiene positiva y signi-
ficativa; por el contrario, los bancos chicos presentan un in-
cremento inicial, pero no duradero ya que regresa a sus va-
lores de equilibrio alrededor del tercer mes después del
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choque, donde ya no son significativas. Después de 1994, el
financiamiento externo aumenta inicialmente para ambos
tipos de bancos, pero pierde significancia estadistica a partir
del cuarto mes, lo que coincide con la contraccién del crédi-
to y el aumento de los activos liquidos. En suma, estos resul-
tados son consistentes con las simulaciones presentadas en el
capitulo anterior correspondientes a una contraccién de
uno por ciento en la proporciéon de consumidores de corto
plazo, atn cuando la respuesta tiende a disiparse mas rapi-
do que en el caso de las simulaciones.

La parte inferior de la figura presenta las respuestas del
financiamiento externo a un choque adverso en los activos
liquidos. De manera consistente con una contraccién en el
crédito, los bancos reducen el nivel de financiamiento ex-
terno como se presenta en las figuras 3-4.3 y 3-4.4. Las fun-
ciones de impulso-respuesta son significativas para todos los
casos excepto para los bancos chicos después de cinco meses
de ocurrido el choque durante el segundo periodo de estu-
dio. Este resultado coincide con las simulaciones observadas
ante un choque negativo en la calidad del banco, donde se
reducen los activos liquidos y el financiamiento externo.

En suma, en cuanto a las respuestas observadas respecto a
una contracciéon no anticipada en los depdsitos a la vista, las
simulaciones del modelo y las estimaciones presentan res-
puestas diferentes para el crédito en casi todos los casos,”
mientras que las respuestas observadas por activos liquidos y
por el nivel de financiamiento externo tienden a ser simila-
res. Es por esta razén que se puede afirmar que el modelo
desarrollado en el capitulo anterior puede explicar una con-
traccion en los depésitos como un cambio en las preferen-
cias de los consumidores debido al mayor costo de oportu-
nidad del consumo anticipado, posiblemente ocasionado
por una politica monetaria restrictiva. Por otro lado, consis-
tente con las simulaciones para un choque negativo en la ca-

7 Excepto el crédito durante el segundo periodo para bancos gran-
des.
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lidad del banco, las funciones de impulso-respuesta ante un
choque negativo en los activos liquidos muestran una con-
traccion en el crédito y en el financiamiento externo para
todos los bancos en ambos periodos de estudio.

De esta manera es alentador que para la mayor parte de
los casos analizados, las simulaciones del modelo son simila-
res a las estimaciones empiricas, lo que sugiere que el mode-
lo desarrollado en el capitulo anterior de la presente inves-
tigacién es util al tratar de explicar y replicar el comporta-
miento de la banca comercial en México antes y después de
la crisis del peso en 1994.

3.4.2 Andlisis de la descomposicion de la varianza

Con el objetivo de complementar el andlisis de las funcio-
nes de impulso-respuesta realizado en la seccién anterior,
esta subseccién presenta los resultados obtenidos del analisis
de la descomposicién de la varianza. La idea es evaluar la
proporcién de la varianza total que se atribuye a cada una
de las variables en el sistema ocasionada por innovaciones
exoégenas, al aumentar el nimero de periodos en el pronds-
tico.

Datos agregados

De manera consistente con la respuesta del producto a
choques en el crédito, las estimaciones sugieren que los
agregados de crédito no explican una fraccién significativa
en la variacién de la produccién industrial. Sin embargo, el
indicador de politica monetaria explica gran parte de la va-
riacion en el crédito agregado al sector privado, lo que apo-
ya la presencia de un canal de crédito activo.

Datos a nivel bancario

El cuadro 3-2 muestra la descomposicién de varianza pa-
ra bancos grandes en cada periodo. La variable a descom-
poner se denota con la letra en el encabezado en negrillas.
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CUADRO 3-2. DESCOMPOSICION DE VARIANZA PARA BANCOS GRANDES

Periodo 1 Periodo 2
Prondstico L D S E L D S E

1 100.0 0.0 0.0 0.0 100.0 0.0 0.0 0.0
6 75.3 19.5 1.6 1.2 62.1 15.2 21.2 0.8
12 57.8 28.1 7.4 3.7 48.8 17.7 31.0 1.0
1 11.8 35.1 53.1 0.0 73.8 4.5 21.7 0.0
12.6 11.0 68.4 0.5 52.9 27.6 6.7 12.5

12 15.1 9.5 54.6 3.7 39.7 32.9 .5 17.8
1 0.0 0.0 99.0 1.0 20.7 29.9 66.6 2.8
1.2 1.5 91.4 0.5 3.1 22.0 71.5 1.6

12 5.0 3.9 74.0 2.7 4.3 18.4 72.0 3.4

Los resultados sugieren que los bancos grandes cambia-
ron la estructura de la varianza atribuida al crédito y a los
activos liquidos antes y después de la crisis del peso. Duran-
te el primer periodo, la mayor parte de la variacién en el
crédito, después de considerar la propia, se debe a los depé-
sitos (28.1 por ciento después de 12 meses), mientras que los
activos liquidos tuvieron una menor participaciéon (7.4 por
ciento). Este resultado implica que, antes de 1995, los ban-
cos grandes financiaban parte de su crédito con depositos;
sin embargo este patrén cambio durante el segundo perio-
do, donde la variacién en el crédito aumento su dependen-
cia a variaciones en activos liquidos hasta un 31.0 por ciento
después de 12 meses, mientras que se redujo la importancia
de los depésitos a un 17.7 por ciento, realizando asi un ajus-
te importante en la estructura de sus activos.

La variacién mas importante de los activos liquidos, des-
pués de considerar la propia, se debe al crédito durante
ambos periodos, aunque dicha contribucién mas que se du-
plic6 en el segundo periodo. Las variaciones de los depdsi-
tos y del financiamiento externo se hicieron mas importan-
tes durante el segundo periodo, aumentando hasta un 32.9
y 17.8 por ciento, respectivamente después de 12 meses. Es-
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ta observacion es consistente con la idea de que los bancos
grandes ajustan variaciones en la liquidez de su cartera
cuando los activos de largo plazo cambian.

Considerando que el financiamiento externo esta definido
como la diferencia entre activos y depésitos, su variacion es
una funcién de la composiciéon del portafolio. En un princi-
pio, depende de manera importante de la variacién en los
activos liquidos, pero a partir de 1995, los depésitos empie-
zan a desempenar un papel importante.

CUADRO 3-3. DESCOMPOSICION DE VARIANZA PARA BANCOS CHICOS

Periodo 1 Periodo 2
Prondstico L D S E L D S E
1 100.0 0.0 0.0 0.0 100.0 0.0 0.0 0.0
6 71.7 4.5 13.1 0.1 62.3 0.4 4.3 32.5
12 46.8 4.4 26.4 0.9 49.5 1.5 4.2 43.6
1 5.8 10.8 83.4 0.0 71.0 4.1 25.0 0.0
6 5.8 5.6 86.3 1.4 40.8 6.4 17.6 35.0
12 5.6 5.2 83.7 2.2 33.1 7.0 16.8 42.9
1 0.0 2.1 97.1 0.7 7.9 16.0 49.7 26.5
6 0.4 1.1 97.8 0.6 7.4 16.8 46.3 25.2
12 1.6 1.4 95.4 0.7 7.4 16.7 46.1 25.6

La descomposicién de varianza para bancos chicos se pre-
senta en el cuadro 3-3. Al contrario que los bancos grandes,
la variacién en el crédito esta significativamente influenciada
por activos liquidos durante el primer periodo (26.4 por
ciento después de 12 meses). Esta influencia cambio de ma-
nera importante durante el segundo periodo hacia el finan-
ciamiento externo, el cual contribuye mas del 40 por ciento
de la variaciéon en el crédito después de 12 meses. Este re-
sultado implica que los bancos chicos ajustaban la composi-
ciéon de sus activos antes de la crisis, pero que financian el
crédito con recursos externos después de 1994, en lugar de
ajustar las variaciones en el mismo con activos liquidos. Una
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FIGURA 3.5. FRACCION DE FRACCIONES: CARTERA VENCIDA SOBRE CARTERA
TOTAL PARA BANCOS CHICOS SOBRE BANCOS GRANDES, 1987-99
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posible explicaciéon puede ser que la proporcién de présta-
mos vencidos sobre el crédito total aumenté de manera sig-
nificativa después de la crisis, como se muestra en la figura
3-5. En consecuencia, una recomposicion de los activos pu-
do haber reducido la solvencia de los bancos chicos, por lo
que surgio la necesidad de financiar el crédito con recursos
externos, al contrario que los bancos grandes que utilizaron
depdsitos y activos liquidos.

La variaciéon en los activos liquidos no esta afectada de
manera significativa por otras variables durante el primer
periodo. No obstante, este comportamiento cambi6 durante
el segundo periodo, donde el financiamiento externo y el
crédito representaron mas del 40 y 30 por ciento, respecti-
vamente después de 12 meses. La liquidez fue financiada
con recursos externos y se utiliz6 para ajustar la cartera a
cambios en el crédito.

Respecto a la variacién del financiamiento externo, los ac-
tivos liquidos desempefaron un papel importante durante
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ambos periodos, aunque redujo su importancia durante el
segundo, de una contribucién de 95.4 por ciento a 46.1 por
ciento, mientras que los depositos la aumentaron a un 16.7
por ciento después de 12 meses. Este resultado indica que
los bancos chicos financiaron una parte importante de sus
activos liquidos con recursos externos, lo que es consistente
con la variaciéon de los activos liquidos después de 1994.

3.5 Conclusiones

El presente capitulo analiza las respuestas de crédito agre-
gado y del balance financiero de los bancos a choques no an-
ticipados para el caso de México durante el periodo de 1988
a 1999. Las respuestas de las variables agregadas se enfocan
a choques de politica monetaria; mientras que el andlisis de
bancos a nivel desagregado estudia dos tipos diferentes de
choques: una contraccién en los depésitos a la vista y una
contraccién en el nivel de activos liquidos.

Respecto a los agregados de crédito, la idea de que la
transmision de la politica monetaria funciona en parte a tra-
vés del crédito de la banca comercial parece estar apoyada
por la evidencia. El efecto del crédito en la produccién es
significativo, aunque pequefio en magnitud, lo que sugiere
la presencia de un canal activo de crédito en la economia
mexicana.

Si se interpreta una contraccién no anticipada en los de-
positos a la vista como un choque de politica monetaria, los
ajustes en la cartera de los bancos sugieren que la politica
monetaria tiene la habilidad de alterar la composicién de los
activos y pasivos de la banca comercial.

Para bancos grandes antes de la crisis del peso a finales de
1994 y para los chicos durante todo el periodo de estudio, la
contracciéon en el crédito ocasionada por una reduccién en
los depositos es consistente con la posibilidad de un canal de
crédito, a pesar de que los resultados sean diferentes a los
obtenidos a través de las simulaciones. No obstante, de
acuerdo a las simulaciones, los resultados muestran una
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contraccién inicial en activos de corto plazo como respuesta
a una reduccién en los depésitos, aunque gradualmente se
regresa a los niveles de equilibrio al permitir la modificacién
del crédito. Por ultimo y tal como lo sugiere el modelo, el
financiamiento externo aumenta para contrarrestar la con-
traccion en los depdsitos, aunque se reduce eventualmente,
excepto en el caso de bancos grandes antes de 1995, el cual
aumenta y se mantiene a mayores niveles. Dicho resultado,
combinado con una mayor magnitud en las respuestas de
variables end6genas, apoya el supuesto de que los bancos
grandes tienen un mayor acceso a fuentes externas de fi-
nanciamiento, relativo al acceso de sus contrapartes peque-
nas.

En resumen, la evidencia empirica sugiere que variacio-
nes en los depdsitos a la vista afectan la composicién de la
cartera de la banca comercial en México. Si el choque se an-
toja ocasionado por el Banco Central, las estimaciones apo-
yan la presencia de un canal de crédito a través de bancos
chicos durante el periodo de estudio y de los bancos gran-
des antes de la crisis del peso. Por lo anterior, la politica
monetaria puede apoyar el estimulo de la actividad econé-
mica en el corto plazo a través del canal de tasas de interés y
a través del canal de crédito en el mediano plazo.

Un choque negativo a la liquidez de la banca comercial
reduce el crédito y el financiamiento externo. Esta situaciéon
podria ocasionar una contraccién del crédito en la econo-
mia, lo que ampliaria los efectos de una crisis econémica en
el sistema bancario. Este resultado es consistente con las
predicciones del modelo para un choque negativo en la ca-
lidad del banco, lo que reduce los activos de corto plazo.

Espero que la presente investigacién pueda ser utilizada
para entender y tratar de responder ciertas preguntas sobre
el sistema bancario mexicano, y en consecuencia, pueda ser-
vir para prevenir o minimizar los efectos negativos de crisis
no anticipadas.
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