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Impacto del crédito
gubernamental en el sistema
financiero!

RESUMEN

La crisis financiera mundial, que inici6 en el afo 2008, impulsé un
creciente interés en los temas relacionados con la estabilidad del sistema fi-
nanciero y una consecuente necesidad de modificacién en su regulacion. Este
trabajo propone un modelo tedrico de tres agentes: intermediario financiero,
firmas y gobierno, dentro del cual se demuestra que el otorgamiento de subsi-
dios gubernamentales es m4s efectivo si se realiza a través de un intermediario
financiero; lo que conlleva, a su vez, una mayor profundizacién financiera. La
primera seccién desarrolla los conceptos de prociclicidad, apalancamiento y
riesgo sistémico. En la segunda seccion se presenta el modelo y se realiza el
ejercicio macroeconémico mencionado.

Palabras clave: sistema financiero, prociclicidad, apalancamiento, riesgo
sistémico, créditos gubernamentales.

JEL: E32, G21, G28, G32

Impact of the Governmental Credit
on the Financial System

ABSTRACT

The global financial crisis that began in 2008 triggered a growing in-
terest in issues related to financial stability and a consequent need for change
in their regulation. This work proposes a three-agents theoretical model —
financial intermediaries, firms and government— in which it is shown that
the government subsidies granting is more effective if they are directed thro-
ugh a financial intermediary, carrying besides, to a further financial depth.

Este documento es resultado del proyecto de investigacion UBACyT 2014-2017: Gobernanza ma-
croprudencial sostenible: financiamiento de la innovacion, del agro y sus impactos socioecondmicos.
El caso de las pymes y los pequefios productores agropecuarios en Argentina, dirigido por la doctora
Maria Teresa Casparri. Los autores agradecen las observaciones de los arbitros anénimos a la primera
version del documento. Cualquier error u omision es responsabilidad de los autores.
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The first section develops the concepts of pro-cyclicality, leverage and systemic
risk. The model is presented in the second section and the macroeconomic
exercise is developed.

Keywords: Financial system, procyclicality, leverage, systemic risk,
governmental credits.

Impacto do crédito governamental
no sistema financeiro

RESUMO

A crise financeira mundial, que comegou em 2008, impulsionou um cres-
cente interesse nos temas relacionados com a estabilidade do sistema financeiro
e uma consequente necessidade de modificacio em sua regulagio. Este trabalho
propde um modelo tedrico de trés agentes: intermediario financeiro, firmas e
governos, dentro do qual se demonstra que a concessio de subsidios governa-
mentais é mais efetivo se for realizado por meio de um intermediario financeiro;
o que implica, a0 mesmo tempo, um maior aprofundamento financeiro. A
primeira secio desenvolve os conceitos de prociclicidade, alavancagem e risco
sistémico. Na segunda secio, apresenta-se o modelo e realiza-se o exercicio
macroecondmico mencionado.

Palavras-chave: sistema financeiro, prociclicidade, alavancagem, risco
sistémico, créditos governamentais.
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IMPACTO DEL CREDITO GUBERNAMENTAL EN EL SISTEMA FINANCIERO

INTRODUCCION

La crisis financiera mundial que inicié en el ano
2008 impulsé un creciente interés en los temas re-
lacionados con la estabilidad del sistema financiero
y una consecuente necesidad de modificacion en
su regulacién. Su relevancia se acentua al com-
prender el fuerte impacto en la economia real de
los problemas en el sector financiero. Los lados
real y financiero de la economia se retroalimentan
mutuamente exacerbando la expansién del ciclo
econémico y haciendo mucho mas severa su con-
traccion. En este sentido, el sistema bancario es
prociclico. Por esta razén, una politica monetaria
que persiga un crecimiento sostenido y estable del
producto debe tener en cuenta esta caracteristica a
la hora de proponer regulaciones. En particular, los
bancos utilizan un apalancamiento (cociente de los
activos sobre el capital propio) que por naturaleza
es prociclico. Las entidades financieras tienen el
incentivo de modificar la composicién de su deuda
de acuerdo con la instancia del ciclo econémico,
con la que provocan que el sistema financiero sea
especialmente propenso a la gestaciéon de un riesgo
de caracter sistémico.

Este trabajo, mas alla de evaluar la relacién
entre el tamaio del sistema financiero y el cre-
cimiento del producto (Beck, Degryse & Kneer,
2014; Chen &Imam, 2014), propone un modelo
tedrico simple que permite entender la interaccion
y la articulacion entre el sector publico y el sector
financiero. Sobre este, se realiza el ejercicio de
asumir un shock exdégeno dado por un programa
gubernamental de créditos. Formalmente, luego de
plantear un modelo de dos agentes —intermediario
financiero y firmas—, se incorpora un tercer agente,
el Gobierno, y se demuestra que el otorgamiento
de subsidios gubernamentales es mas efectivo si
se realiza a través de un intermediario financiero.

Lo anterior radica en el mecanismo de apa-
lancamiento implementado por el banco tipo. Sin
embargo, ademas de un mayor aumento en el nivel
de producto, el aumento del capital bancario gene-
ra consecuencias en lo que respecta a la profundi-
zacién financiera. En el proceso de reacomodacién

en la estructura del balance bancario, en pos de
un aumento de los beneficios del intermediario
financiero, se terminan profundizando las interco-
nexiones dentro del sistema financiero y se gesta
asi un potencial riesgo sistémico que en el caso de
materializarse anula por completo los objetivos
perseguidos por la implementacién de la politica
gubernamental de otorgamiento de subsidios.

Para lograr el objetivo propuesto, la primera
seccion desarrolla los conceptos de prociclicidad,
apalancamiento y riesgo sistémico. El primero esta
directamente ligado a la evolucién del ciclo real,
haciendo que las fluctuaciones del ciclo financiero
sean mas pronunciadas que las fluctuaciones del
producto. El apalancamiento se define a partir de
la hoja de balance del sistema financiero y se enfa-
tiza en su caracter prociclico. Por ultimo, se define
el riesgo sistémico a partir de una descripcién de
fendmenos que lo caracterizan. Se indaga sobre la
variacién en la composicion de los pasivos de las
hojas de balance del sector financiero en diferentes
etapas del ciclo econémico. En la segunda seccién
se presenta el modelo y se realiza el ejercicio ma-
croeconémico mencionado.

EL SISTEMA FINANCIERO

El sistema financiero es una parte fundamental de
la economia. Su principal funcién es la canaliza-
cion de los ahorros hacia la inversién, lo que a su
vez estimula el crecimiento econémico. Por esta
misma razén, la estabilidad del sistema financiero
es imprescindible para la prosperidad econémica.
A raiz de la ultima crisis financiera mundial, que
se desatd hacia finales de la primera década del
2000, la elaboracién de trabajos referidos a las re-
gulaciones financieras se encuentra en pleno auge.

La restricciéon presupuestaria del sistema
financiero, dada por el balance de este sector,
sintéticamente se puede describir de la siguiente
manera. En el lado de los activos, se encuentran
los préstamos realizados a terceros; mientras que
en el lado de los pasivos, se encuentran los aportes
realizados por los accionistas del sector financiero;

249



250

Pablo Herrera ¢ Javier Garcia Fronti

Figura 1.

Esquema del negocio financiero

Préstamos

Prestatarios l tasa activa

Capital

Depositos

' tasa pasiva Depositantes

Fuente: elaboracion de los autores.

lo que generalmente se conoce como capital ban-
cario, y las deudas de la entidad para con terceros.
Esta deuda esta dada por los depésitos que realizan
los terceros en una entidad en particular. El negocio
financiero consiste en captar depdsitos, por los que
se paga una tasa de interés (pasiva) que es menor
a otra tasa de interés (activa) a la cual se otorgan
préstamos (figura 1).

Los modelos representativos del sistema
financiero generalmente proponen como restric-
cidon presupuestaria un balance representativo
del sector. Estos modelos se diferencian entre si
a partir de la composicién que proponen sobre
los balances financieros. Como referentes de esta
manera de desarrollar modelos teéricos se pueden
citar los siguientes trabajos: Anastasi y Balzarotti
(2012), donde se distinguen diferentes tipos de
activos; Hahm, Shin y Shin (2012) y Bruno y Shin
(2013), donde se distinguen diferentes tipos de
pasivos; Céspedes, Chang y Velasco (2012), donde
distinguen entre diferentes tipos de capital propio.

Si bien la estabilidad del sistema financiero es
indispensable para el buen desempeino econémico
en cualquier parte del mundo, es preciso saber dife-
renciar cdmo se compone dicho sector en cada pais.
Como asevera Mishkin (2007), el sector bancario,
con diferente peso entre las distintas economias,
es el principal canalizador de los ahorros hacia la
inversion productiva. Por esta razoén, a lo largo del
desarrollo de este articulo no se realizara ninguna
distincién entre el sector financiero y el sector

bancario.? Sin embargo, hay ciertas caracteristicas
del sector financiero que son independientes de la
economia en cuestion, y tres de ellas se analizan a
continuacion: la prociclicidad, el apalancamiento
y el riesgo sistémico.

Con el fin de recorrer diversos aspectos del
sistema financiero, esta seccion se estructura de
la siguiente manera: en el primer apartado, se ex-
plica el concepto de prociclicidad y las tres fuentes
gue generan que el negocio bancario sea prociclico.
La primera de estas fuentes esta referida a aspectos
propios de la actividad financiera; la segunda, a
las fallas de mercado existentes dentro del sector,
y la Ultima, a las propias regulaciones financieras.

En el siguiente apartado, se define el con-
cepto de apalancamiento bancario y se explica
por qué presenta la caracteristica de ser prociclico.
Posteriormente, mediante un ejemplo sencillo,
se muestra que, a pesar de los intentos regula-
torios de exigir un apalancamiento constante,

2 A grandes rasgos, se puede hacer una distincion entre inter-
mediarios financieros bancarios e intermediarios financieros
no bancarios. Entre los primeros se encuentran el Banco
Central que regula el sistema financiero, la banca privada y
la banca publica, las cajas de ahorro y las cooperativas de
crédito. Entre los segundos se encuentran las compaiias
aseguradoras, los fondos de pensiones o mutualidades, las
sociedades de inversidon inmobiliaria, los fondos de inver-
sion, las sociedades de crédito hipotecario, las entidades
de leasing, las de factoring, las sociedades mediadoras del
mercado de dinero y las sociedades de garantia reciproca.
Mientras los primeros se caracterizan porque algunos de
sus pasivos son pasivos monetarios aceptados generalmen-
te por el publico como medios de pago, los segundos se
caracterizan porque sus pasivos no son dinero.
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la reacomodacién de los pasivos que realizan las
entidades financieras en la etapa de crecimiento
econémico hace que el sector sea altamente ines-
table; esta inestabilidad se ve aun mas pronunciada
con un apalancamiento prociclico. En el ultimo
apartado, a partir de la definicién de prociclicidad
y de apalancamiento, se define el concepto de
riesgo sistémico.

Prociclicidad

Una caracteristica del sistema financiero es su
prociclicidad.? Esto implica que las fluctuaciones
de este sector, si bien tienen el mismo sentido que
el ciclo de la economia real, son mucho mas vola-
tiles. Debido a que ambos lados se retroalimentan
mutuamente, la prociclicidad del sector financie-
ro exacerba la expansion del ciclo econémico y
también hace mucho mas severa su contraccion.
Por esta razén, para obtener como resultado un
crecimiento sostenido y estable del producto, lo
que constituye el objetivo ultimo de cualquier tipo
de politica macroecondmica, es necesario que se
estabilice también el sistema financiero, siendo su
prociclicidad un factor clave. Como se menciona en
Gual (2009), existen tres fuentes de prociclicidad
en el sistema bancario. La primera esta referida a
ciertos aspectos propios de la actividad financiera;
la segunda, a las fallas de mercado existentes den-
tro del sector, y la Gltima, a las propias regulaciones
financieras.

En cuanto a la primera fuente de prociclici-
dad, el autor la vincula directamente con la compe-
tencia por una mayor cuota de mercado. Durante
un periodo de expansién econdmica, el costo de
otorgamiento de préstamos es menor. En este pe-
riodo, la expansion del crédito y la competencia por
ganar una mayor cuota de mercado son mayores.
Durante la fase expansiva del ciclo econémico, un
mayor nimero de entidades bancarias disponen
de mayores fondos para llevar a cabo estrategias de
captacién de cuotas de mercado y, por lo tanto, las

3 Hamann, Hernandez, Silva y Tenjo (2013) realizan un estudio
empirico en el cual evidencian la prociclicidad del sistema
financiero colombiano en el periodo 1994-2012.

rebajas en los costos de los préstamos otorgados
tenderan a ser mas importantes. En los periodos
de contraccion, solo las entidades con un mayor
capital pueden financiar las pérdidas a corto plazo
y la competencia en precios tiende a ser menor.
La segunda fuente de prociclicidad, referida
a las fallas de mercado dentro del sistema financie-
ro, encuentra su origen en la informacién asimé-
trica entre los participantes de este negocio y en las
externalidades que lo afectan. Los participantes del
negocio financiero se clasificaran de la siguiente ma-
nera: depositantes, accionistas, gestores/prestamis-
tas y prestatarios. Entre todos ellos hay recurrentes
problemas de informacién asimétrica que contribu-
yen con la explicacién de la prociclicidad del sistema
financiero. La posicidon que presenta cada uno de
estos agentes dentro de una estandarizacién basica
del balance bancario se da a conocer en la figura 2.

Figura 2.

Participantes del negocio financiero

Accionistas

Prestatarios 4——

Gestores-
Prestamistas

Depositantes

Fuente: elaboracion de los autores.

La informacion asimétrica que se produce
entre los prestamistas y los prestatarios radica en el
hecho de que los primeros desconocen el uso que
los segundos daran a los fondos otorgados por la
entidad financiera. Este problema es el de riesgo
moral. Para disminuir los potenciales problemas
que conlleva este tipo de informacion asimétrica,
los prestamistas suelen exigir a los prestatarios una
garantia que se vincula directamente con el valor
de algun activo real.* Asi, la oferta de crédito acaba

4 Una excelente referencia para poder modelizar los problemas
de informacién asimétrica que existen dentro del sistema
financiero se puede encontrar en Bebczuk (2003).
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dependiendo del valor de estos activos, que suele
ser altamente prociclico. La posibilidad de los pres-
tatarios de acceder a algun tipo de financiamiento
depende también de su situacion financiera; la
cual, reflejada en los flujos de caja y la posicién del
balance, se refuerza en la etapa expansiva del ciclo
econdmico, y consecuentemente la obtencién de
préstamos es mas accesible.>

Otro problema de informacién asimétrica
se produce entre los propietarios del pasivo de las
entidades financieras. Esto es, entre los depositan-
tes y los accionistas. Los depositantes son agentes
gue, en comparacion a los accionistas, estan in-
teresados en adoptar un menor riesgo. A su vez,
los depositantes tienen poca influencia sobre las
posiciones que toman los gestores. La manera que
tienen los depositantes de controlar el tipo de in-
versién por parte de los gestores es a través de la
alineacién de los incentivos de los capitalistas. Esto
suele realizarse mediante requisitos de capitales
minimos que exigen los reguladores financieros, lo
gue pone en riesgo un mayor capital de los accio-
nistas en cada inversiéon realizada por los gestores.
Asi, la participacién de la deuda sobre el capital
bancario suele comportarse de manera prociclica.
En épocas de expansion econdmica, las entidades
financieras, al igual que los prestatarios, mejoran
sus flujos de caja y sus posiciones de balance. En
consecuencia, pueden acceder a un mayor nivel de
depdsitos, lo que se traduce en una mayor partici-
pacién de deuda en el pasivo del sector.

Entre los accionistas y los gestores del sis-
tema financiero también se produce un tipo de
informacién asimétrica; surge el clasico problema
de principal-agente. Mientras que los accionistas
(principal) estan interesados mas por los benefi-
cios a largo plazo que se puedan obtener dentro

5 Hay que resaltar que hasta el momento solo se ha hecho
referencia a los problemas de riesgo moral que existen
dentro del sistema financiero. Sin embargo, es necesario
aclarar que dentro de este sector también existen problemas
de informacion relacionados con la seleccion adversa en el
proceso de demanda de crédito. Esto agrega una explica-
cién adicional a la existencia de prociclicidad en el sistema
financiero ya que los estandares de crédito (créditos con
garantia) se relajan durante los periodos expansivos y se
endurecen en los periodos recesivos.

del sector, los gestores (agente) asumen grandes
riesgos para maximizar los beneficios a corto plazo.
Asi, los gestores financieros en pos de maximizar
los beneficios a corto plazo, en etapas de expan-
sion econdmica, pueden asumir mayores riesgos
otorgando una mayor cantidad de préstamos, lo
gue acentua la prociclicidad del sistema financiero.

Junto con los problemas presentados de in-
formacion asimétrica, las externalidades negativas
constituyen una fuente que acentua las fallas del mer-
cado financiero. Las externalidades negativas dentro
de este sector seran comprendidas como situaciones
en las que el accionar de una entidad financiera
individual, en busca de un beneficio propio, incide
negativamente en el resto de las entidades de este
tipo. Araiz de este tipo de externalidades, el mercado
financiero queda en una situacién de desequilibrio.

Gual (2009), como ejemplo de externalidad
negativa, explica los panicos bancarios. La esencia
del panico bancario radica en el siguiente fené-
meno: ante la percepcién por parte de un grupo
reducido de depositantes de la falta de liquidez de
un banco, se puede producir la retirada masiva de
depositos del sistema bancario. El grupo de depo-
sitantes es disperso y, en general, cada uno cuenta
con informacion imperfecta en cuanto al estado de
los bancos. Asi, un problema de liquidez de una en-
tidad financiera individual se puede traducir en un
problema de solvencia del sector financiero en su
conjunto. Los panicos bancarios suelen producirse
durante recesiones y son amplificadores de la con-
traccién econdmica consecuente.

Otro tipo de externalidad negativa se puede
producir por la acumulacién preventiva de capital.
Como se ha explicado anteriormente, durante
épocas recesivas, los accionistas intentan aumentar
la capitalizacién bancaria. En esta etapa del ciclo
econdémico, donde los capitales son escasos, la
excesiva capitalizacién por parte de una entidad
financiera en particular puede llevar a la inestabi-
lidad del sistema en su conjunto.

Para aumentar la capitalizacién, las entida-
des tienen dos posibilidades. La primera implica
la reduccién de préstamos otorgados por la en-
tidad; la segunda radica en la venta de activos.
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Figura 3.

Apalancamiento producido por un aumento en el valor de los activos

Capital

Capital

Préstamos

Depésitos

Préstamos

Depésitos

Fuente: elaboracion de los autores con base en Adrian y Shin (2013).

Ambas posibilidades hacen que la accién individual
de la entidad derive en un problema del sector
financiero agregado, ya sea por la reduccién de
créditos otorgados o por la reduccion del valor
de los activos vendidos. Consecuentemente, se
produce un problema de solvencia dentro del
sector. Un aspecto clave para entender el caracter
prociclico del sistema es el nivel de apalancamiento
de sus agentes, este tema se analiza en el préoximo
apartado.

Apalancamiento

Las variaciones en las hojas de balance de las entida-
des financieras se encuentran estrechamente vincu-
ladas con las que experimenta el mercado. Esto es,
un cambio en el precio de los activos reales se refleja
instantdneamente en la hoja de balance del sistema
financiero. Como se explicé previamente, durante la
época de auge econdmico, se incrementa la oferta
de préstamos bancarios. En esta fase, a la vez que se
registran elevados beneficios bancarios, los riesgos
cuantificables son bajos (primera fuente de procicli-
cidad). De esta manera, el crecimiento en la oferta
de préstamos, sumado a una percepcién de ratios
de capital (inversa del nivel de apalancamiento)

reforzados, da como resultado una merma en los
requerimientos de capital minimo solicitados por los
depositantes (a través de las regulaciones). La con-
secuencia inmediata es un mayor apalancamiento
del sistema financiero. El riesgo que conlleva este
proceso se hace evidente en las etapas contractivas
del ciclo econémico (figura 3).

Debido al caracter prociclico que muestra el
apalancamiento, es comprensible que una de las
bases de la regulacion financiera sea solicitar ratios
minimos de capital. El objetivo de esta medida es
poder mantener constante el apalancamiento de
las entidades financieras. Para mostrar las conse-
cuencias de un apalancamiento constante, siguien-
do a Adrian y Shin (2013), se realizara un pequeno
ejercicio a modo de ejemplo. En el desarrollo de
este ejercicio se considera un banco en el cual to-
dos los préstamos que otorga son asegurados en
la bolsa comercial. En consecuencia, el valor de los
activos varia con el precio general de la economia.®

6 Esta es una caracteristica de economias con un mercado
financiero desarrollado. Sin embargo, el ejemplo a desarro-
llar también aplica para economias con sectores financieros
poco profundos, ya que estos, entre sus activos, conservan
diferentes tipos de bonos (estatales y privados) cuyos precios
varian también con el precio general de la economia.
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Supdngase la hoja de balance de una entidad
financiera, la cual tiene que mantener un apalanca-
miento constante. Esta entidad en su activo ofrece
préstamos por un valor de 100, los cuales son com-
pensados en el pasivo con deuda por un valor de 90y
capital propio por un valor de 10. Ahora, supéngase
que el precio general de la economia aumenta en un
10%. Consecuentemente, el valor de los préstamos
pasa a valer 101. Por el lado de los pasivos, este
aumento es respaldado en su totalidad por un au-
mento del capital propio que pasa a valer 11 ya que
el valor de los titulos accionarios que se conservan
también crece en una unidad. En este caso, el valor
del apalancamiento disminuiria y, por consiguiente,
necesitaria endeudarse 9 unidades adicionales para
aumentar el valor de sus activos hasta 110, y asi
conseguir el objetivo de apalancamiento constante.

Este mismo mecanismo también funciona
de manera inversa. Partiendo de la situacion final
planteada recientemente, el balance de la entidad
financiera estd compuesto por 11 unidades de
capital propio y 99 de deuda. Asi, el valor de los
préstamos es de 110. Ahora, el precio de los titulos
baja en una unidad. El valor del capital propio pa-
sard a ser de 10 y los préstamos otorgados pasarian
a valer 109. En este nuevo escenario, el apalanca-
miento de la entidad financiera esta por encima del
objetivo de 10. En consecuencia, lo que se hara es
reducir el valor de la deuda a partir de la venta de
titulos hasta llegar al apalancamiento objetivo. En
respuesta a un incremento del valor de los activos
de la hoja de balance de una institucién financiera,
el apalancamiento de esta institucién en particular
en un primer momento disminuye, y mantiene un
mayor nivel de capital. Posteriormente, esa entidad
puede captar un mayor nivel de deuda hasta llegar
al nivel de apalancamiento originalmente estable-
cido; sin embargo, este no es el final de la historia.

El mayor nivel de capital que obtienen las
entidades financieras, en un primer momento, es
utilizado en pos de aumentar aun mas su hoja de
balance, tomando una mayor deuda. El punto de la
cuestion es el tipo de deuda que adquieren estas en-
tidades, que se caracteriza por ser una deuda a corto
plazo, generalmente proveniente de otras entidades

financieras. A su vez, en el lado de los activos, buscan
potenciales tomadores de deuda a los que ellos les
puedan prestar, generalmente prestatarios finan-
cieros. Asi, cuando el precio de los titulos aumenta,
el ajuste hacia arriba del apalancamiento lleva a la
compra de mas titulos. Consecuentemente, el ajuste
en el apalancamiento y los cambios en los precios se
refuerzan mutuamente uno con otro, lo que amplifi-
ca el ciclo financiero. La reaccién ante los cambios de
precios es alin mas fuerte cuando el apalancamiento
de las entidades financieras es prociclico.

Definida la liquidez de mercado como la
tasa de crecimiento de la hoja de balance de las
entidades financieras, esta queda intimamente
relacionada con la manera como las entidades
financieras se endeudan y buscan tomadores de
créditos. Si la liquidez del mercado financiero no
es lo suficientemente perfecta, un aumento de la
demanda de titulos puede impulsar hacia arriba
aun mas los precios. De esta manera, el efecto de
retroalimentacién queda mas reforzado; lo que
hace que un aumento en el valor de la hoja de
balance demande mas titulos y, por consiguiente,
aumente por presion de la demanda el precio de
estos ultimos, lo que vuelve a aumentar el valor
de la hoja de balance. Este mismo mecanismo
funciona también en sentido inverso.

Si ante el aumento del precio de activos rea-
les, los intermediarios financieros no acrecentaran
su nivel de deuda a corto plazo, el efecto perjudicial
de la prociclicidad no se produciria. Sin embargo,
este no es el caso. Las entidades financieras, ante
un cambio en la cuantia de la hoja de balance, mo-
difican la composicién de su deuda, disminuyendo
la proporciéon de pasivos a largo plazo. El resultado
final es un descalce de plazos entre los activos y los
pasivos que mantiene la entidad. Este resultado se
ve agravado por la naturaleza del negocio bancario
que se explicé al principio del presente apartado,
lo que conduce a una correlacién positiva ente las
variaciones en el valor de la hoja de balance y el
ratio de apalancamiento.

En resumen, el apalancamiento de caracter
prociclico provoca que la intermediacién financiera
sea altamente inestable. Por eso, es importante
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analizar al riesgo sistémico en términos de la
prociclicidad y el apalancamiento, siguiendo a De
Bandt y Hartmann (2000); en el siguiente apartado
se hace una exposicion de lo que se entiende por
riesgo sistémico.

Riesgo sistémico

El riesgo sistémico es otra de las caracteristicas
inherentes al sistema financiero. A su vez, una cri-
sis sistémica dentro de este sector puede generar
consecuencias adversas en el lado real de la eco-
nomia. Como se menciond previamente, el sector
financiero funciona como canalizador de ahorros
hacia inversiones reales. El buen funcionamiento
de este sector consiste en poder hacer eficiente esa
canalizacién para asi obtener altos retornos de las
inversiones realizadas. Una crisis sistémica se puede
definir como un evento sistémico que afecta a un
nuimero considerable de instituciones financieras
o de mercados. Esto se produce a partir de una
falla en el funcionamiento del negocio financiero.
El riesgo sistémico puede ser definido como
el riesgo de experimentar eventos sistémicos. Esto
es, un evento que tenga consecuencias de segunda
vuelta sobre una institucién financiera individual, o
un evento que afecte a mas de una institucion. El
caracter geografico de este tipo de riesgo puede ser
regional, nacional o, incluso, internacional. Para la
definicién de este concepto, es util distinguir entre
tres momentos de un evento de caracter sistémico.
El primer momento es el shock; el segundo, el me-
canismo de transmision, y el tercero, el impacto.
Un shock puede ser idiosincratico o sistema-
tico. El primero es aquel que, inicialmente, afecta
el buen funcionamiento de una entidad financiera
individual; el segundo, en cambio, afecta a un con-
junto de entidades al mismo tiempo. Un ejemplo
de shock idiosincratico podria estar dado por la
quiebra de una entidad financiera individual debido
al default de los prestatarios de esa entidad. Un
ejemplo de shock sistematico podria estar dado por
las fluctuaciones del producto de una economia, o
las variaciones de la tasa de interés, que afectan a
las entidades en su conjunto. Mientras, el primer

tipo de shock permite la cobertura a partir de una
diversificaciéon, el segundo no.

El mecanismo de transmision se puede dar en
dos niveles. El primero se produce de una entidad
financiera individual al resto de las entidades dentro
de este sector. El sequndo se produce desde el lado
financiero al lado real de la economia. Cada uno de
estos niveles de los mecanismos de transmisién trae
severas consecuencias. El primer nivel provoca fallas
en el negocio financiero que se van acumulando, y
se traduce al segundo nivel, lo que provoca saltos
discretos en los niveles de precios de la economia.

El impacto de evento sistémico se puede
diferenciar en dos niveles. El primer nivel es el
horizontal, el cual hace referencia a un impacto
del evento sistémico sobre el sistema financiero
en su conjunto. El segundo nivel es el vertical, que
se produce cuando el evento sistémico, generado
dentro del sistema financiero, tiene un impacto
sobre el producto de la economia real.

Una vez detallados estos tres momentos de
los eventos sistémicos, se procede a describir una se-
rie de caracteristicas del sistema financiero, las cuales
hacen que este sector sea vulnerable a la gestacién
del riesgo sistémico. La primera hace referencia a los
problemas de informacién inherentes dentro del sec-
tor; la segunda, a la estructura bancaria, y la tercera,
a las interconexiones existentes entre las distintas
entidades financieras. Estas tres caracteristicas se
vinculan directamente con los conceptos de proci-
clicidad y apalancamiento previamente analizados.

En cuanto a los problemas de informacién,
como se explicé previamente, estos se producen
entre los diferentes agentes que intervienen en el
mercado financiero. El negocio financiero permite
trasladar intertemporalmente el poder de compra
de los agentes. Esto se realiza a partir de las expec-
tativas sobre los precios futuros de los activos que
mantienen en su cartera. Cuando la incertidumbre
crece debido a un aumento en los problemas de
informacién, se pierde confianza en el mercado
financiero. Consecuentemente, las variaciones en
los niveles de precios producidas por las decisiones
de consumo e inversién pueden ser agudas.
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En relacién con la estructura bancaria, es im-
portante remarcar el hecho de que la integridad de
una entidad bancaria no se define tnicamente por
la rentabilidad que presenta. El negocio financiero
consiste en captar depésitos, por los que se paga
una tasa de interés (pasiva) que es menor a otra tasa
de interés (activa), a la cual se otorgan préstamos.
Sin embargo, por mas que esta entidad sea rentable,
para que la misma sea considerada como segura es
necesario mantener una cierta calidad en el nivel de
su deuda (a mayor plazo y menor tasa de interés,
mejor calidad de deuda) para asegurar la confianza
de los depositantes. Ante una mala percepcién de los
depositantes acerca de la integridad de la entidad, se
puede producir rapidamente una corrida bancaria.

Con respecto a las interconexiones banca-
rias, es un hecho que la red que comunica a las
entidades financieras se profundiza a medida que
la economia se expande. A mayor nivel de profun-
dizacién financiera, la falla de un banco individual
afecta inmediatamente la capacidad de pago de
los demas intermediarios financieros, lo cual au-
menta la probabilidad de ocurrencia de una crisis
sistémica, en principio, de impacto horizontal.
Una situacién de crisis mas profunda, con impacto
vertical, puede llegar a afectar el crecimiento eco-
némico, fendmeno que genera la profundizaciéon
de las interconexiones bancarias.

Dentro de la deuda de la entidad para con
terceros —es decir, los depdsitos bancarios—, se
puede realizar una segmentacion entre diferentes
tipos de pasivos.” A grandes rasgos, se puede hacer
una distincién entre pasivos principales y pasivos
no principales. El limite de esta distincion radica en
el plazo de los depésitos y la tasa que se paga por
estos. Un pasivo principal se caracteriza por ser de
largo plazo y pagar tasas bajas si se compara con
un pasivo no principal, que adicionalmente es un
depdsito de menor plazo. Los pasivos principales que

7 Hahm et al. (2012) realizan una descomposicién de los
pasivos entre core y non-core. Estos Ultimos son los que
provienen de otras entidades financieras y, consecuentemen-
te, son los mas inestables y sensibles a las fluctuaciones de
precios. En el trabajo, se explica claramente la correlacion
que existe entre este tipo de pasivos y la evolucion del riesgo
sistémico que se gesta en el sector financiero.

mantienen los bancos son los pasivos cuyos acree-
dores son los ahorristas domésticos. Los depésitos
minoristas son el mejor ejemplo de estos pasivos
principales. En el otro extremo, las obligaciones
de un intermediario financiero para con otro inter-
mediario financiero pasarian a formar parte de los
pasivos no principales con los que cuenta un banco.

El excesivo crecimiento de los activos de las
entidades financieras se refleja en el lado de los
pasivos por un cambio en la composicién de
los fondos bancarios. Los pasivos principales que
mantienen los bancos crecen en linea con el cre-
cimiento de la riqueza total de los hogares. En un
boom de créditos, cuando estos crecen muy rapi-
do, el agregado de los depdsitos minoristas no es
suficiente para respaldar el incremento del crédito
bancario y, de esta manera, es necesario explotar
otras fuentes de financiamiento como son otros
intermediarios financieros. Asi se altera la compo-
sicion de los depdsitos bancarios, reduciendo la
proporcién de pasivos principales-no principales.®

El crecimiento de los pasivos no principales
acompana a la reduccién de la madurez de los
depdsitos bancarios. Es decir, los pasivos de corto
plazo dentro de una entidad financiera surgen
como consecuencia de largas cadenas de interme-
diacion dentro del mismo sector. El alargamiento
de estas cadenas aumenta las interconexiones
entre las diferentes entidades financieras. La pre-
valencia de mayores deudas a corto plazo es una
consecuencia natural del incremento de los pasivos
no principales.

Un crecimiento excesivo de activos y una
mayor dependencia de pasivos mas riesgosos es-
tan estrechamente ligados al aumento del riesgo
sistémico y a la interconexién entre las entidades
financieras. En un auge, cuando el crédito crece
rapidamente, el balance de los bancos supera la
financiacion basica disponible, y el crecimiento
de los activos se termina reflejando en una gran
exposicion interbancaria.

8 En Hamann et al. (2013) se evidencia no solo que el siste-
ma financiero colombiano es prociclico, sino también que
el ratio de pasivos no principales/principales es un buen
indicador de la etapa del ciclo econémico.
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Con la explicacién realizada, se puede evi-
denciar una estrecha conexiéon entre la procicli-
cidad, la interconexién y el stock de pasivos no
principales que mantiene el sistema bancario. En un
auge, se da la conjuncién de tres factores: el rapido
incremento de préstamos otorgados, la mayor pro-
porcién de pasivos no principales sobre el total de
pasivos y el aumento del riesgo sistémico a través
de los préstamos cruzados entre intermediarios
financieros. Asi, el riesgo sistémico es prociclico y
el excesivo crecimiento de activos descansa en el
incremento de las interconexiones bancarias.

En la siguiente seccidén, se desarrolla un mo-
delo tedrico matematico para poner de manifiesto
los conceptos desarrollados hasta el momento.
Dentro de este modelo, se ensayard un shock
exdégeno dado por una politica gubernamental en
particular, a saber, un programa de créditos. Esto
permitird dilucidar los beneficios y los perjuicios
que la intermediacion financiera provoca sobre la
economia real. Asi, el armado de este modelo es
esencial para poder corroborar la hipétesis plantea-
da dentro de este articulo: el armado de un modelo
tedrico-matematico que represente adecuadamen-
te la naturaleza de la intermediacién financiera es
una herramienta Gtil para dilucidar los beneficios y
los perjuicios de los programas de créditos guber-
namentales dirigidos al sector financiero.

EL MODELO

Luego de la ultima crisis financiera mundial, la ela-
boracién de modelos representativos del sistema
financiero, o de alguna de sus caracteristicas, cobré
especial relevancia. Estos modelos son de diferente
naturaleza e intentan explicar diversos fenémenos
de este sector en particular. Los mas generales, a
partir de una descripcién del sistema financiero,
intentan incorporar la mayor cantidad de carac-
teristicas posibles. Muchos hacen referencia a la
vinculacion existente entre el lado real y el lado
financiero de la economia. En esta misma linea,
hay modelos que intentan captar los efectos de las
regulaciones financieras vigentes para argumentar
a su favor o en contra.

Otros modelos hacen énfasis en economias
particulares, y en el caso de ser abiertas, incluyen la
variable tipo de cambio e identifican su incidencia
dentro del sector financiero. A continuacién, se
presenta una breve descripcion de una serie de
trabajos que incorporan caracteristicas relevantes
para la confeccién del modelo propuesto en este
articulo. Cabe destacar que no se pretende realizar
una revision exhaustiva de los modelos tedéricos que
representan el sistema financiero, sino brindar un
aval y un sustento teérico al modelo que se pre-
senta en el siguiente apartado.

En Goodhart, Sunirand y Tsomocos (2006),
se definen ciertas caracteristicas que deberia incluir
un modelo tedrico para poder representar correc-
tamente el comportamiento del sistema financiero
de una economia. Entre estas se incluyen: la hete-
rogeneidad de agentes que representen el sistema
financiero y de agentes que representen el lado
real; la inclusion de probabilidades de default sobre
préstamos otorgados; la introducciéon de un merca-
do monetario, y, adicionalmente, la posibilidad de
realizar mediciones empiricas a partir del modelo.
Como se verd mas adelante, la heterogeneidad de
agentes se puede conseguir a partir de la distin-
ciéon entre los préstamos otorgados y los depésitos
captados por una entidad financiera modelo. A su
vez, las probabilidades de default pueden incluirse
a través de diferentes restricciones que se imponen
sobre el funcionamiento de la entidad.

En Borio (2012) se describen tres caracteris-
ticas del ciclo financiero que también deberian ser
incluidas dentro de un modelo. En primer lugar,
hace referencia a la causalidad que se da desde la
etapa ascendente hacia la etapa descendente del
ciclo. En segundo lugar, destaca la importancia de
incluir dentro del modelo la distincién entre los
stock de capital y de deuda, remarcando que esas
variables sean incorporadas de manera endégenay
no exégena. En tercer lugar, le concede importancia
a la distincién entre producto potencial como no
inflacionario y como producto sustentable. Como
se argumento en la primera seccién, la distincion
entre el stock de capital y de deuda y su generacion
enddgena dentro del modelo permitirian explicar

257



258

Pablo Herrera ¢ Javier Garcia Fronti

la evolucién del riesgo sistémico dentro del sistema
financiero.

Yendo mas alld de las caracteristicas gene-
rales que deberia incluir un modelo de caracter
financiero, Marcheggiano, Miles y Yang (2013) y
Powell, Miller y Maier (2011) son ejemplos de una
aplicaciéon practica de estos modelos, de caracter
tedérico-matematico, que permiten analizar el ca-
pital bancario 6ptimo incluyendo probabilidades
de default. Al mismo tiempo, posibilitan abarcar la
discusion acerca de los requisitos minimos de capital
exigidos por las recomendaciones de Basilea, y su
posible consecuencia sobre el funcionamiento del
sistema financiero, y ponen de manifiesto el papel
fundamental que cumple el capital bancario y su
variacion en las diferentes etapas del ciclo financiero.

En Anastasi y Balzarotti (2012), se analiza el
funcionamiento de la incorporacién de medidas
anticiclicas dentro de un modelo tedrico. En las
hipétesis de comportamiento, se plantean una serie
de ecuaciones en diferencia para determinar el nivel
de créditos, el nivel de depésitos y las tasas de in-
terés activas y pasivas. El modelo parte de una res-
triccién presupuestaria dada por la hoja de balance
de una entidad tipo, y capta la heterogeneidad
de prestatarios a través de la segmentacion entre
diferentes clases de préstamos otorgados. Esta
distincién permite incorporarle diferentes restric-
ciones que se adecuan con las recomendaciones de
capitales minimos postuladas por BCBS en Basilea
lll (Bank for International Settlements, 2010), ya
gue separa los activos con y libres de riesgo. A su
vez, se explican las modificaciones que se deberian
aplicar sobre el modelo para considerar el capital
Tier 1y el Tier 2.°

Otros modelos analizan la determinacién
del nivel de préstamos de equilibrio. Gaba (2012)
realiza una introduccion tedrica excelente para

9 El capital Tier 1 (basico) se compone de un capital basico,
que consiste principalmente en las acciones ordinarias y las
utilidades retenidas. En algunas ocasiones, puede incluir
las acciones preferentes no-acumultivas. El capital Tier 2
(complementario) es mayor que el Tier 1, ya que incluye
acciones preferentes con vencimiento fijo y deuda a largo
plazo con un minimo de vencimiento de mas de cinco
anos. Este Ultimo queda subordinado a los depdsitos y las
afirmaciones del asegurador de depésitos.

rea-lizar la construccion de esta clase de modelos. El
autor trabaja sobre una economia con un mercado
financiero poco desarrollado, donde la determi-
nacién de la tasa de interés queda circunscripta al
comportamiento del mercado bancario. A través
del planteo de un modelo sencillo, en donde las
variables endégenas corresponden al nivel de de-
positos y préstamos, y las tasas de interés activas y
pasivas, Gaba realiza un analisis de los elementos
gue componen el spread de tasas y también explica
cémo una variacién de esos componentes afecta el
equilibrio existente. Del trabajo surge la siguiente
conclusién: el mecanismo de trasmision de politica
monetaria en paises con mercados financieros poco
profundos se produce a través del sistema bancario,
sin ser necesaria la sustitucion entre billetes y bonos
descrita por los aportes keynesianos.

En Céspedes, Chang y Velasco (2012), se
desarrolla un modelo donde interactlan el sector
real y financiero de la economia. Una particularidad
gue presenta este modelo es que describe una eco-
nomia pequena y abierta, y, por lo tanto, da lugar
a la discusién sobre el papel que juega el tipo de
cambio en la determinacién de los créditos otorga-
dos por el sistema financiero. Ademas, incluye en el
analisis medidas de politicas como son las restric-
ciones en el mercado de divisas y el otorgamiento
de créditos por parte del Gobierno. A partir de
ese analisis, se ponen en evidencia los beneficios
de la intermediacion financiera. Si bien dentro del
modelo se incorporan probabilidades de default e
interaccién con el lado real de la economia, no se
distingue entre los diferentes acreedores y depo-
sitantes. Por este motivo, la discusion acerca de la
evolucion del riesgo sistémico dentro del sistema
financiero queda de lado.

En Hahm et al. (2012) y Bruno y Shin (2013)
se plantean modelos que resultan adecuados para
analizar la evolucion del riesgo sistémico del sector
financiero. Estos modelos parten del analisis de la
hoja de balance de una entidad financiera tipo, y
ademas de diferenciar entre el capital propio y los
pasivos, hacen una distincién entre los diferentes
tipos de pasivos que conserva. Esto permite, por
un lado, considerar la heterogeneidad de agentes,
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y diferenciar entre depositantes provenientes del
lado real y del lado financiero de la economia. En
estos modelos, una vez determinados los présta-
mos de equilibrio, se llega a la conclusién de que
la distincion entre los diferentes tipos de pasivos
es fundamental para poder explicar los problemas
que existen actualmente en las recomendaciones
realizadas en materia de regulaciéon financiera.

Brunnermeier y Sannikov (2014) estudian
la dindmica de equilibrio en una economia con
fricciones financieras. Muestran que debido a los
efectos de amplificacién financiera, la economia es
propensa a la inestabilidad y, de vez en cuando,
entra en episodios de crisis. En el modelo, el riesgo,
impulsado por la falta de liquidez de los activos,
es incorporado como una variable endégena. A su
vez, utilizan el coeficiente de apalancamiento para
determinar la posibilidad de crisis. Muestran tam-
bién como la creaciéon de nuevos titulos de deuda
puede dar lugar a un mayor apalancamiento y a
crisis mas frecuentes.

Una vez realizado este breve repaso de los
modelos representativos del funcionamiento del
sistema financiero, en el siguiente apartado se pro-
cede al armado de un modelo teérico matematico
de este tipo. Los objetivos que persigue el planteo
de este modelo son dos. En primer lugar, determinar
el nivel de préstamos de equilibrio en una economia
en la cual el sector financiero y el lado real de la
economia interactian. En segundo lugar, analizar
la intervencion estatal incorporando al Gobierno
como tercer agente dentro del modelo planteado.

Figura 4.

Se analizaran los impactos de una politica
en particular, a saber, un programa de créditos
gubernamentales. Esos impactos serdn de dos
tipos, beneficiosos y perjudiciales. Por un lado, a
través de un ejercicio matematico de estatica com-
parada, se pondran de manifiesto los beneficios de
la intermediacién financiera. Por el otro, quedara
planteada la cuestién de lo discutido en la seccién
uno, acerca de la evoluciéon del riesgo sistémico a
partir de la profundizaciéon financiera y los perjui-
cios que conlleva.

Si bien en el armado del modelo no se
utiliza una matematica compleja, permite una
descripcién de ciertas caracteristicas inherentes al
funcionamiento del sistema financiero. En particu-
lar, se podra analizar el efecto del apalancamiento
financiero, y cémo este mecanismo contribuye a
profundizar en las medidas politicas implementa-
das. Sin embargo, la profundizacién del sistema
financiero conlleva la gestacién de un riesgo de
caracter sistémico que puede llegar a afectar al
producto real de la economia. Asi, una medida po-
litica con el fin de aumentar el producto econémico
puede verse diezmada por la propia naturaleza del
sector financiero.

Modelo de dos agentes

En este apartado, se plantea un modelo de dos
periodos que analiza el comportamiento del siste-
ma financiero dentro de una economia cerrada. En
este modelo, se consideran dos tipos de agente.

Esquema del modelo

Firmas Intermediario financiero
Er Es
K ra C p
Y(K) ¢— C — D —

Fuente: elaboracion de los autores.
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Uno intermediario financiero y firmas que operan
en el lado real de la economia. El intermediario
financiero realiza la oferta de préstamos para las
firmas, las cuales demandan los préstamos que
son destinados a aumentar el nivel de capital v,
consecuentemente, el producto de esta economia.
El equilibrio del modelo estd determinado en el
momento cero por la igualdad entre la oferta y la
demanda de préstamos. Las variables endégenas
estaran determinadas por el nivel de préstamos y
la tasa de interés a la cual se otorgaran (figura 4).1°

El intermediario financiero es un banco tipo.
En su hoja de balance, por el lado de los activos,
cuenta con los préstamos otorgados que son todos
iguales entre si. Por el lado de los pasivos, cuenta
con capital propio y depdsitos realizados por ter-
ceros. En el momento cero, el banco decide los
préstamos a realizar y recibe depdsitos de terceros
como contrapartida. En el momento uno, recibe el
pago del principal mas los intereses de los présta-
mos otorgados y paga la deuda contraida mas sus
intereses. De acuerdo con lo detallado, el balance
(la restriccién presupuestaria) del banco tipo al
momento cero puede escribirse como:

Donde C indica la oferta de préstamos otor-
gada por el banco, D los dep6sitos realizados por
tercerosy E, el capital bancario propio. Este ultimo
elemento del balance presupuestario se supondra
fijo en ambos periodos, a menos que sea alterado
por un shock exdégeno. Al ser un banco tipico, la
oferta de préstamos realizada depende positiva-
mente de los intereses que cobra por estos; es decir,
la tasa de interés activa r . A su vez, paga por los
depbsitos de terceros una tasa de interés pasiva r,
Asi, un cociente que indique el spread de tasas’
del banco tipo se encontrara dado por:

10 En este modelo, la tasa de interés enddgena es la activa,
dejando a la pasiva como variable exégena. Un trabajo
donde esta ultima variable se hace endégena es en Bruno
y Shin (2013), en el cual los depésitos de un intermediario
financiero provienen de un banco mundial modelo.

11 En términos absolutos, el spread de tasas viene dado por la
diferencia entre la tasa activa y la pasivas =r_ —r suponien-
do que la diferencia entre ambas tasas es lo suficientemente

(1471g)
(1+7p)

s=1+ spread = [2]

En el momento uno, el banco cobra el princi-
pal mas los intereses por los préstamos otorgados.
De esta manera, los activos nocionales del banco
vienen dados por (1 +r ) L. En ese mismo perio-
do, el banco paga los depésitos recibidos mas los
intereses, lo que conforma los pasivos nocionales
del banco dados por (1 + rp) D. La funcién de
beneficios del intermediario financiero quedara
determinada por:

M=0+r)C-(+r)D [3]

El objetivo de este agente serd maximizar su
beneficio sujeto a una restriccién colateral, la cual
indica que las ganancias potenciales obtenidas
en el momento uno deben superar los ingresos
teniendo un posible default sobre los préstamos
otorgados. Esto es:

(1+ra)C—(1+rp)D>(1—a)(1+ra)C [4]

Donde a representa la probabilidad de de-
fault sobre los préstamos otorgados por el banco.
Ademas, en el momento uno, este parametro
representa un coeficiente de apalancamiento es-
tandarizado'? del intermediario financiero:

_ (1+rp)D

= 5
(1+7y)C 5]

pequena para que su producto con la tasa de interés pasiva
tienda a cero, se puede ver que:

(1+7,)
(1+7)

El spread refleja la incidencia de ciertos componentes como
la tasa de efectivo minimo legal, los costos operacionales
y la tasa de ganancia de los bancos y el riesgo de descalce
(Gaba, 2012). La incidencia de estos componentes sobre el
spread queda fuera del alcance de este articulo.

12 Definido el apalancamiento como el cociente entre activos
sobre capital propio, este valor quedara comprendido entre
cero e infinito, tendiendo a infinito a mayor nivel de apa-
lancamiento. Otra manera de expresar este coeficiente es
realizando el cociente entre el nivel de deuda sobre activos.
Este valor quedara comprendido entre cero y uno, tendiendo
a uno a medida que la entidad se encuentre mas apalancada.

1+ s=

S =Stht S, DS5=T,-n
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Como se puede apreciar, a se encuentra en-
tre cero y uno, acercandose a uno mientras mayor
sea el nivel de apalancamiento del banco. Cuando
la restriccién de colateral se encuentra activa (se
cumple con igualdad) y se incorpora dentro de la
misma restriccién presupuestaria del banco tipo,
se obtiene la funcién de oferta de préstamos
bancarios.™

Ep
1-sa

Cs = [6]

Reordenando la expresién de la oferta de
préstamos, llamando R = 1 + r.y despejando
para la tasa de interés activa, se obtiene la siguiente
expresion:

R EBR
Ta=(=--1) - = 7
a=(E- - (7]

Si se grafica la tasa de interés en funcién de
los préstamos, la expresion anterior presenta una
asintota vertical para los préstamos al nivel de la
tasa de interés activa dada por:

R

Ta = Z_ 1 [8]

Hay que considerar una restriccion adicional
para la oferta de préstamos bancarios, relacionada
con los beneficios de este agente. Si se expresan
los ingresos netos esperados que obtiene el banco
tipo por una unidad de crédito otorgada como
[(1 + r ) (1-a)], la oferta de préstamos se anulara
para el siguiente tramo de tasa de interés activa:

Ty < —— [9]
a 1-a
Asi, el nivel de oferta de préstamos que

comienza a depender positivamente de la tasa de
interés viene dado por:

Co=—a— [10]

13 En la expresion presentada para la oferta de préstamos, se
puede ver que la misma es un multiplo del capital bancario.
De esta manera, el coeficiente de apalancamiento de esta
entidad viene dado por: 1_11

La grafica que representa la tasa de interés
en funcion de los préstamos otorgados se expresa
mediante la siguiente funcién partida:

— paraC< Cy
Ta ={ (R EpR [11]
(-—=1) - —~ paraC> G
Grdfica 1.

Oferta de préstamos del banco tipo

Tasa de interés

al(1-a)

Préstamos

o
o

Fuente: elaboracién de los autores con base en Céspedes et al.
(2012).

Por el momento, solamente se ha explicita-
do la forma funcional de la oferta de préstamos
otorgados por el banco tipo. Para determinar el
equilibrio del modelo, hace falta encontrar la forma
funcional de la demanda de préstamos. Como se ha
supuesto en el modelo, la demanda de préstamos
es realizada por las firmas que operan en el lado
real de la economia, que presentan la siguiente
funcion de produccion:

Y = AK" [12]

Esta funcion utiliza como Unico insumo el
capital que presenta rendimientos decrecientes
de escala (0 < a < 1). Este insumo se obtiene a
partir del capital propio de las firmas y del nivel
de préstamos que obtienen. De esta manera, la
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restricciéon presupuestaria de las firmas queda
determinada por:

K=C+E, [13]

El capital sera una funcién relacionada de
manera inversa con la tasa de interés. En particular,
se considerara como una renta perpetua que paga
en cada periodo el monto b. Asi, el capital se puede
especificar mediante la siguiente forma funcional:

K = b (ra)” [14]

La demanda de préstamos, realizada por
las firmas que operan en el lado real de la eco-
nomia, se deriva de la restriccién presupuestaria.
Al ser una demanda de préstamos tipo, depende
negativamente de la tasa de interés que cobra el
intermediario financiero. Esto es:

[15]

Manteniendo la consistencia con lo desarro-
llado hasta el momento, se debe expresar la tasa
de interés en funcién de los préstamos. Esto es:

ro= -2 [16]
@ Cc+Ef

El equilibrio del modelo' se encuentra deter-
minado por la igualdad entre la oferta y la demanda
de préstamos. Eso es:

C=C [17]

14  Los valores de equilibrio en forma explicita, tanto para la
tasa de interés como para los niveles de préstamos, quedan
fuera del alcance de este articulo.

Graficamente:

Grdfica 2.

Nivel de préstamos vy tasa de interés de equilibrio

Tasa de interés

Cd

Préstamos

o

o

Q
*

Fuente: elaboracion de los autores con base en Céspedes et al.
(2012).

Modelo extendido a tres agentes:
el rol del Gobierno

En este apartado se incluye dentro del modelo al
Gobierno como un tercer agente, el cual tiene bajo
su control un banco con la capacidad de emitir
dinero para otorgarlo en forma de subsidios, o
en términos del modelo, en forma de préstamos
adicionales. Este subsidio se puede otorgar directa-
mente a las firmas para asi financiar su produccién,
o al intermediario financiero para que este ultimo
aumente su capital bancario.

Este tercer agente se puede pensar como un
banco que consigue financiamiento a una tasa muy
baja (inferior a rp) y que, ademas de encargarse de
controlar la tasa de interés via emisién monetaria,
puede incidir sobre el producto a través de los sub-
sidios que otorga. El financiamiento otorgado por
el Gobierno, ya sea que esté dirigido a las firmas o
al intermediario financiero, no tiene ningun costo.

El objetivo del ejercicio de estatica compa-
rativa que se presenta a continuacién es mostrar
cuadl de los dos tipos de financiamiento posible
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que otorga el Gobierno a través de su propio
banco tiene mayor impacto sobre el producto y
la tasa de interés. Se considerard Unicamente el
caso en el que la restriccién de colateral a la que
se encuentra sujeto el banco tipo se halla activa;
es decir, el tramo donde la demanda de préstamos
intersecta a la oferta cuando esta ultima depende
positivamente de la tasa de interés. Asi se podran
apreciar las variaciones en la tasa de interés ante
un cambio en el monto de préstamos de equilibrio.

En primer lugar, se considera el caso de
un subsidio a las firmas. Dentro de este modelo,
los subsidios se representan en forma de préstamos
adicionales a los otorgados por el intermediario fi-
nanciero. Esto es, el Gobierno, en el momento cero,
aumenta la oferta de préstamos bancarios en un
monto L. Consecuentemente, el nuevo equilibrio
del mercado de préstamos queda determinado por:

C,=C +L=C [18]

Esto implica un desplazamiento horizontal
de la oferta de préstamos. Como se supuso que
la restriccion de colateral permanecia activa, el re-
sultado del otorgamiento de subsidios a las firmas
deriva en un incremento en el nivel de préstamos
otorgados y una reduccién en la tasa de interés
de equilibrio, lo que explica la mayor demanda de
créditos.

Matematicamente, cuando la restriccion de
colateral se encuentra activa (lo que se supuso al
inicio de este ejercicio), la nueva funcion de oferta
de préstamos, en esta economia, queda determi-
nada por:

[19]

Donde el primer término representa la
oferta de préstamos bancarios y el segundo, el
otorgamiento de subsidios por parte del Gobierno.
Despejando la tasa de interés activa, y recordando
queR=1+ r,se obtiene la siguiente expresion:

(20]

Asi, el nivel de oferta de préstamos que
comienza a depender positivamente de la tasa de
interés ahora viene dado por:

C(),:E—Ba'i‘L: C0+L 21]
“(1-a)R

La grafica que representa la tasa de interés
en funcién de los préstamos otorgados se expresa
mediante la siguiente funcién partida:

para C < Cy’
_ _EpR
(C+L)a

T, = N
¢ para C > Cy’ [22]

(2-1)

Graficamente, esta variacion se representa
con un desplazamiento hacia la derecha de la oferta
de préstamos de esta economia. En particular, es
un desplazamiento del monto C en una cuantia
de L (gréfica 3).

Grdfica 3.

Subsidio gubernamental a las firmas

Tasa de interés

Cs

al(1-a) Cd

Pré

Co C* Co’

Fuente: elaboracién de los autores con base en Céspedes et al.
(2012).

El resultado final de la politica gubernamen-
tal efectuada puede sintetizarse de la siguiente ma-
nera. Un aumento del nivel de préstamos ofrecidos
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dentro de esta economia conduce a una disminu-
cion de la tasa de interés y, consecuentemente, a
un aumento del nivel del producto. Sin embargo,
hay que tener en cuenta que las firmas demandan
crédito por una cantidad igual a la diferencia entre
su demanda de capital y el valor de su patrimonio
neto, cantidad que no ha sido modificada por la
politica gubernamental que se esta analizando. De
esta manera, si la restriccion del mercado financiero
se encuentra activa, los bancos otorgan un nivel
de crédito cada vez menor a medida que la tasa
de interés activa va disminuyendo a causa de un
aumento de los subsidios. Esto se explica por una
disminucion de su coeficiente de apalancamiento
gue depende positivamente de la tasa de interés
activa.

Supdéngase ahora que el Gobierno, en lugar
de financiar a las firmas a través de un otorgamien-
to de préstamos adicionales, otorga un monto L
al intermediario financiero. Este financiamiento
se incorpora dentro de la hoja de balance del
banco tipo, por lo que aumenta el capital propio
y, consecuentemente, se modifica la oferta de
préstamos bancarios. Matematicamente, cuando
la restriccién de colateral se encuentra activa (lo
gue se supuso al inicio de este ejercicio), la nueva
funcién de oferta de préstamos en esta economia
queda determinada por:

Ep+L
1-sa

C, = [23]

Despejando para la tasa de interés activa, y
recordandoque R =1 + I, se obtiene la siguiente
expresion:

Eg+L)R

= (5 1) - 2 [24]

Asi, el nuevo nivel de oferta de préstamos,
gue comienza a depender positivamente de la tasa
de interés, ahora viene dado por:

o EB+L
Co" =1 =a— [25]
(1-a)R

Sabiendo que 0< 1 - (1_aa)R< 1, se puede

afirmar que C “ > C “. La grafica que representa la
o o

tasa de interés en funcion de los préstamos otor-

gados se expresa mediante la siguiente funcion

partida:

T, Dbara C< (G~

(Eg+L)R
a Ca

para C > Cy”~ [26]

Graficamente, esta variacién se representa
con un desplazamiento hacia la derecha de la
oferta de préstamos de esta economia (grafica 4).
En particular, es un desplazamiento del monto C,
a 1
en una cuantiade (1 — ———)
(1-a)R

Grdfica 4.

Subsidio gubernamental al intermediario financiero

Tasa de interés

al(1-a)

Pré

Co C* Co’ Co”

Fuente: elaboracion propia con base en Céspedes et al. (2012).
El nuevo equilibrio estaria determinado por:
C,=C, 27]

Como se supuso que la restriccion de cola-
teral permanecia activa, el resultado del otorga-
miento de subsidios a la entidad financiera es un
incremento en el nivel de préstamos otorgados y
una reduccién en la tasa de interés de equilibrio.
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A diferencia del subsidio a las firmas, el despla-
zamiento de la curva de oferta de préstamos es
mayor. Ahora, el nivel de préstamos que comienza
a depender positivamente de la tasa de interés no
aumenta en L, sino que lo hace en L veces multi-

plicado por el coeficiente (1 — (1_aa)R) 1,expresi()n
donde se encuentra involucrado el coeficiente de
apalancamiento del banco tipo.

Como el coeficiente de apalancamiento es
mayor a uno, el desplazamiento de la curva de
oferta de préstamos es mayor cuando se subsidia al
intermediario financiero que cuando se otorga un
subsidio directo a las firmas. Consecuentemente, se
concluye que utilizando el canal de la intermedia-
cion financiera es posible alcanzar un mayor nivel
de la cantidad de préstamos de equilibrio y una
tasa de interés menor. Asi, el producto de la econo-
mia obtenido por las firmas también es mayor. De
esta manera, se corrobora la hipétesis de que un
programa de créditos impulsado por el Gobierno
es mas efectivo, en términos de aumento del pro-
ducto, si se realiza a través de un intermediario
financiero que si se otorga un subsidio directo a las
firmas que operan en el lado real de la economia.

Hasta el momento, solo se han analizado los
beneficios que conlleva la intermediacién financie-
ra; sin embargo, queda pendiente el desarrollo de
la cuestion planteada en la seccidon uno, referente a
la gestacion del riesgo sistémico. Para llevar a cabo
esta explicaciéon, los conceptos de prociclicidad y
apalancamiento son introducidos nuevamente.
Este ultimo fue desarrollado dentro del modelo
matematico, y es clave en la comprension de los
beneficios de contar con un intermediario banca-
rio. Sin embargo, la prociclicidad no es indepen-
diente de la evolucidon temporal del producto vy,
al tratarse de un modelo en el que se determina
un equilibrio estatico, es un concepto que ha sido
dejado de lado. Por este motivo, el andlisis de la
gestacion del riesgo sistémico se desarrollara fue-
ra del modelo; se especificaran las consecuencias
que podria llegar a tener un aumento de capital
bancario propio.

Como se ha analizado dentro del modelo, el
otorgamiento de subsidios por parte del Gobierno

es mas efectivo si se realiza a través de un inter-
mediario financiero. Esto radica en el mecanismo
de apalancamiento implementado por el banco
tipo. Sin embargo, ademas de un mayor aumento
en el nivel de producto, el aumento del capital
bancario genera consecuencias en lo que respecta
a profundizacién financiera.

Siguiendo la légica desarrollada en la expli-
cacién del concepto de apalancamiento, se puede
argumentar que ante el otorgamiento de subsi-
dios gubernamentales al intermediario financiero,
el coeficiente de apalancamiento de este ultimo
disminuye, ya que el mayor nivel de préstamos
otorgados por esta entidad estd respaldado en
su totalidad por el incremento del capital propio.
Consecuentemente, suponiendo que la regulacion
financiera vigente en esta economia exigiese un
ratio de capital constante,’ la entidad financiera
reacomodara su estructura dentro del balance para
poder alcanzar el nivel de apalancamiento original
y asi aumentar sus ganancias. Para conseguir su
cometido, la entidad incrementara su nivel de
deuda, lo que, a su vez, aumentara aun mas los
préstamos otorgados, hasta conseguir recomponer
plenamente su coeficiente de apalancamiento.
Suponemos que este proceso finaliza cuando la
entidad alcanza el nivel minimo de capital propio
exigido por los reguladores.

Este proceso de reacomodacion en la estruc-
tura del balance bancario, en pos de un aumento
de los beneficios del intermediario financiero, no
estd exento de la generacidon de perjuicios en el
funcionamiento futuro de la economia. El inconve-
niente surge en el momento en que el aumento de
la hoja de balance del sector bancario se produce
de manera exégena por un subsidio gubernamen-
tal. En el proceso de recomposicién del coeficiente

15 Desde la década de los ochenta (década en la que se lanzaron
las primeras recomendaciones realizadas por el BCBS bajo
el nombre de Basilea 1), la exigencia de capitales minimos
fue el principal requisito de la regulacién financiera. Con el
pasar del tiempo y la evolucidn de las crisis financieras, estos
ratios se fueron endureciendo y ajustando en Basilea Il (Bank
for International Settlements, 2006) y Basilea Il (Bank for
International Settlements, 2010). Una buena referencia de
la evolucién de los requisitos de capitales minimos puede
obtenerse en Carmassi y Micossi (2012).
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de apalancamiento, el intermediario financiero sale
en busqueda de una mayor cantidad de depésitos.
Ese tipo de deuda generalmente proviene de otras
entidades financieras, y es a una tasa altay a un pla-
zo corto. Este mecanismo termina profundizando
las interconexiones dentro del sistema financiero,
y gesta asi un potencial riesgo sistémico que, en el
caso de materializarse, anula por completo los obje-
tivos perseguidos por la implementaciéon de la poli-
tica gubernamental de otorgamiento de subsidios.

CONCLUSION

El articulo se ha estructurado de la siguiente
manera: luego de la introduccién, en la primera
seccion se desarrollan los conceptos de proci-
clicidad, apalancamiento y riesgo sistémico, los
cuales son caracteristicos del sistema financiero.
En el primer apartado, se explica la prociclicidad,
concepto que estd directamente ligado a la evolu-
ciéon del ciclo real, haciendo que las fluctuaciones
del ciclo financiero sean méas pronunciadas que
las fluctuaciones del producto. También, dentro
del primer apartado, se mencionaron tres fuentes
gue generan que el negocio bancario sea procicli-
co; la primera esta referida a aspectos propios de
la actividad financiera; la segunda, a las fallas de
mercado existentes dentro del sector, y la tltima,
a las propias regulaciones financieras.

En el siguiente apartado, se define el concep-
to de apalancamiento bancario a partir de la hoja
de balance del sistema financiero, que esta vincu-
lado directamente con el primer concepto desarro-
llado (prociclicidad); se explica por qué presenta
la caracteristica de ser prociclico. Seguidamente,
mediante un ejemplo sencillo, se muestra que,
a pesar de los intentos regulatorios de exigir un
apalancamiento constante, la reacomodacién de
los pasivos que realizan las entidades financieras
en la etapa de crecimiento econdmico hace que el
sector sea altamente inestable; esta inestabilidad se
ve aln mas pronunciada en presencia de un apa-
lancamiento prociclico.

En el altimo apartado, a partir de las defini-
ciones de prociclicidad y apalancamiento, se define

el concepto de riesgo sistémico. Luego de una
descripcion de fendmenos que caracterizan este
tipo de riesgo, al indagar sobre la variacién en la
composiciéon de los pasivos de las hojas de balance
del sector financiero en diferentes etapas del ciclo
econdmico, se establece una relacion entre los tres
conceptos desarrollados.

En la segunda secciéon, se fundamenta la
metodologia de analisis de este articulo, que
consiste en el planteo de un modelo teérico ma-
tematico de determinacién de préstamos y tasa de
interés de equilibrio. Esta seccion comienza con una
revision de los modelos representativos del siste-
ma financiero. Posteriormente, se establecen las
hipo6tesis de comportamiento del modelo, donde
se incorporaron los elementos necesarios para ana-
lizar los conceptos definidos en la primera seccién.
Finalmente, se propone un modelo tedrico simple
gue permite entender la interaccién y articulacién
entre el sector publico y el sector financiero. Sobre
el mismo se realiza el ejercicio de asumir un shock
exdégeno dado por un programa gubernamental
de créditos.

El aporte de este articulo, mas alla de evaluar
la relacidon entre el tamano del sistema financiero
y el crecimiento del producto (Beck, Degryse &
Kneer, 2014; Chen & Imam, 2014), es el armado
de un modelo tedérico matematico que representa
adecuadamente la naturaleza de la intermediacién
financiera, y que permite dilucidar los beneficios y
los perjuicios de los programas de créditos guber-
namentales dirigidos a la economia real a través del
sector financiero. Formalmente, luego de plantear
un modelo de dos agentes —intermediario finan-
ciero y firmas—, se incorpora un tercer agente, el
Gobierno, y se demuestra que el otorgamiento de
subsidios por parte de este es mas efectivo si se rea-
liza a través de un intermediario financiero a causa
del mecanismo de apalancamiento implementado
por el banco tipo.

Sin embargo, ademés de un mayor aumento
en el nivel de producto, el aumento del capital
bancario, proceso de reacomodacion de pasivos
mediante, termina profundizando las interconexio-
nes dentro del sistema financiero y gestando, asi,
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un potencial riesgo sistémico que en el caso de
materializarse, anularia por completo los objetivos
perseguidos por la implementacién de la politica
gubernamental de otorgamiento de subsidios.
Por las razones desarrolladas a lo largo del
articulo, se considera que la regulacion del sistema
financiero es de suma importancia. Sin embargo,
la regulacién financiera vigente, y como esta ha
ido avanzando en los uUltimos afnos en materia de
politica econémica, esta lejos de poder prevenir o

predecir las crisis generadas dentro de este sector,
generalmente de caracter sistémico. Las politicas
econdmicas que son de caracter vinculante con los
intermediarios financieros deben ser sumamente
cautelosas y considerar los efectos adversos que
pueden llegar a generar sobre la economia real.
Tener en cuenta los elementos caracteristicos del
sector financiero que contribuyen con la gestacién
de riesgos sistémicos, seria un buen punto de
partida para los hacedores de politica econémica.
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