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Los requerimientos de encaje como instrumento de
politica en América Latina’

En los dltimos afios algunos bancos centrales de América Latina y otras regiones
emergentes han utilizado los requerimientos de encaje para alcanzar objetivos
monetarios y de estabilidad financiera. En la década pasada, los elevaron en la fase
expansiva del ciclo para endurecer las condiciones monetarias sin atraer entradas de
capital; tras la quiebra de Lehman Brothers, los redujeron sustancialmente para
restablecer el funcionamiento de los mercados. Aunque en determinados casos los
requerimientos de encaje pueden complementar las tasas de interés oficiales en la
instrumentacion de la politica monetaria, la utilizaciéon de este instrumento conlleva sus
propios compromisos.

Clasificacion JEL: E51, E52, E43.

El presente articulo estudia el uso de los requerimientos de encaje en los
ultimos afios en tres paises latinoamericanos que siguen el régimen de metas
explicitas de inflacién (Brasil, Colombia y Perd). Por una serie de razones, los
requerimientos de encaje han perdido importancia entre la mayoria de las
autoridades monetarias durante el Gltimo cuarto de siglo®>. En consecuencia,
los requerimientos de encaje cayeron en muchas economias entre 1990 y
2006. Como se muestra en el diagrama de dispersién de los requerimientos de
encaje (Gréfico 1), los coeficientes de encaje son muy inferiores en 2006 (la
mayoria de los puntos en el grafico se encuentran muy por debajo de la linea
diagonal) y las tasas son particularmente bajas —cercanas a cero— en muchas
economias avanzadas. A pesar de esta tendencia, las autoridades monetarias
de diversas economias de mercado emergentes (EME) de América Latina y

Las opiniones expresadas en este articulo son responsabilidad exclusiva de los autores y no
necesariamente reflejan las del BPI. Los autores agradecen los valiosos comentarios de
Claudio Borio, Stephen Cecchetti, Corrinne Ho y Christian Upper. Asimismo, agradecen —sin
implicaciones— a los representantes de los bancos centrales de Brasil, Colombia y Peru por la
atil informacién y comentarios proporcionados para la preparacion del presente articulo. Se
agradece también la excelente labor de asistencia de investigacion de Alan Villegas.

Los bancos centrales han desplazado el foco de atencién de sus procedimientos operativos,
pasando del control del encaje o de los agregados monetarios a las tasas de interés a corto
plazo. Asimismo, tienen mas presentes los costes potenciales que implican los
requerimientos de encaje a la intermediacion financiera. Finalmente, las innovaciones
financieras han mermado la eficacia de esta herramienta de politica monetaria.
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AR = Argentina; AU = Australia; BR = Brasil; CA = Canadéa; CC = Dinamarca, Hong Kong RAE, México, Nueva Zelandia, Noruega y
Suecia; CH = Suiza; CL = Chile; CO = Colombia; CZ = Republica Checa; GB = Reino Unido; HU = Hungria; ID = Indonesia; IL = Israel;
IN = India; JP = Japén; KR = Corea; MY = Malasia; PE = Per(; PH = Filipinas; PL = Polonia; SA = Arabia Saudita; SG = Singapur;
SK = Eslovaquia; TH = Tailandia ; TR = Turquia; US = Estados Unidos; VE = Venezuela; XM = zona del euro; ZA = Sudafrica.

1 Punto medio en el rango para Argentina, Brasil, Canada, Chile, Indonesia, Israel, Japén, Corea, Polonia, Arabia Saudita, Sudéfrica,
Suiza y Estados Unidos. Promedio de puntos medios para la zona del euro, 1990.

Fuentes: Forssbaeck y Oxelheim (2007); Kemal (1994); Kneeshaw y Van den Bergh (1989); Mohanty y Turner (2008); O'Brien (2007);
Schwartz (1998); Van 't dack (1999); datos nacionales; célculos del BPI. Gréfico 1

otras regiones3 han continuado empleando los requerimientos de encaje como
suplemento a (y en algunos cosas como sustituto de) la tasa de interés oficial
para lograr sus objetivos monetarios o de estabilidad financiera.

Este articulo presenta la estructura siguiente. Comienza con una breve
exposicion de los dilemas a los que se enfrentan las politicas de los tres
paises, y se centra a continuacién en los motivos del uso de los requerimientos
de encaje y en la evaluacién de su eficacia como instrumento de politica. La
experiencia sugiere que el uso de requerimientos de encaje puede ayudar a
los bancos a contrarrestar el endurecimiento de las condiciones de
financiamiento durante periodos de tensidon financiera y a suavizar el
crecimiento del crédito en los mercados financieros menos desarrollados. Por
ultimo, se describen algunos de los costes asociados al uso de los
requerimientos de encaje.

Dilemas de las autoridades monetarias

Antes de la quiebra de Lehman Brothers en septiembre de 2008, Brasil, Los dilemas de las
Colombia y Perl se enfrentaban a una combinacién de elevadas entradas de 22;?;21 3ede|
capitales y de un recalentamiento de la economia. La inflacién general era recalentamiento ...
superior o cercana al limite objetivo maximo, lo que reflejaba las presiones

sobre las capacidades productivas, asi como los efectos del auge de los

productos béasicos. Ademas, el crédito aumentaba a tasas reales anuales de

mas del 20% (panel central del Grafico 2). Las autoridades monetarias se

enfrentaban al siguiente dilema: si elevaban las tasas de interés para tener

controlada la inflacion general y el crecimiento del crédito, se arriesgaban a

®  Encontrara mas informacion sobre el uso de los requerimientos de encaje en las economias

asiaticas en Borio y Shim (2007) y en Ho (2008).
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En porcentaje

Flujos de capital, crédito bancario doméstico e inflacion
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Gréfico 2

... seguidos del
descenso en las
entradas y las
presiones
inflacionarias ...

... fueron abordados
ajustando los
requerimientos de
encaje y las tasas
de interés oficiales

atraer entradas de capitales aun mayores. Como fuente de financiamiento a
bajo coste, estas entradas podian ser expansivas incluso si generaban
presiones apreciatorias. Mas aun, pueden estimular el crecimiento del crédito y
provocar el aumento de los precios de los activos, con implicaciones adversas
para la estabilidad financiera®.

Los acontecimientos que siguieron la quiebra de Lehman perfilaron otro
dilema. Las entradas brutas de capitales en las EME se redujeron
drasticamente y se endurecieron las condiciones de financiamiento, tanto en el
mercado de divisas como en los nacionales®. No obstante, la inflacién se
mantuvo elevada, por lo que las autoridades monetarias tuvieron que
estabilizar los mercados financieros y contrarrestar la fuerte contraccién de la
demanda externa, asegurando al mismo tiempo que las expectativas de
inflacién se mantenian estables.

En general, las autoridades monetarias de los tres paises reaccionaron
ante estos dilemas ajustando los requerimientos de encaje asi como la tasa de
interés oficial (véase la informacion adicional sobre cémo los requerimientos
de encaje se implementaron en dichos paises, Cuadro de la péagina 12).
Elevaron los coeficientes de encaje en la fase expansiva del ciclo y los
redujeron tras la quiebra de Lehman. Por ejemplo, en el segundo trimestre de
2007, cuando el crecimiento del crédito continuaba siendo fuerte y la inflacién
repuntaba (panel central y derecho del Gréafico 2), el Banco de la Republica de
Colombia impuso un coeficiente de encaje marginal del 27% sobre las cuentas

Las autoridades de politica han reaccionado de forma diferente ante este dilema. Algunos
bancos centrales elevaron sus tasas de interés en menor grado. Fuera de la regién, una serie
de bancos centrales respondié reduciendo las tasas de interés (por ejemplo, el Banco
Nacional Checo en 2002 y el Banco Central de la Republica de Turquia en 2011, que
simultaneamente aumento los requerimientos de encaje).

Sin embargo, como se muestra en el Grafico 2, la retraccion de las entradas de capital ha
sido mucho mas moderada en Colombia.
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de ahorro y corrientes e incrementd los coeficientes de encaje medio sobre las
de ahorro (panel central del Grafico 3)°. Durante este periodo, las tasas de
interés oficiales ascendieron del 8,25% al 9%. En Junio de 2008, conforme se
ralentizaba el crecimiento del crédito (panel central del Gréfico 2), el Banco de
la Republica de Colombia redujo el requerimiento de encaje efectivo, para lo
que equiparé los requerimientos de encaje marginales a cero v,
simultaneamente, aumento los requerimientos de encaje medios. Unicamente
medio afio después, el 19 de diciembre, volvié a reducir la tasa de interés
oficial.

De forma analoga, el Banco Central de Reserva del Per( incrementé los
requerimientos de encaje efectivos medios y marginales’ entre el primer y
segundo trimestre de 2008 y elevd las tasas de interés oficiales de un 5%
hasta el 6,5% en septiembre de 2008. Durante este periodo, las entradas
brutas de capitales en Perl eran mucho mayores y mas volatiles que en
Colombia (o Brasil), mientras que el crecimiento del crédito interno y la
inflacién todavia no llegaba a su maximo. El Banco Central del Pera redujo los
requerimientos de encaje a partir de octubre de 2008, hasta el primer trimestre
de 2009 (véase el panel derecho del Gréfico 3). Al igual que en Colombia, se
produjo un desfase antes de que se redujera la tasa de interés oficial; la
primera rebaja tuvo lugar el 2 de febrero de 2009.

Por el contrario, el Banco Central de Brasil no incrementd sus
requerimientos de encaje durante la fase expansiva del ciclo a pesar de haber
elevado la tasa de interés oficial. No obstante, en el Gltimo trimestre de 2008

Los bancos
centrales elevaron
los requerimientos
de encaje durante
la fase expansiva ...

Requerimientos de encaje y tasas de referencia
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! Para Brasil, tasa SELIC objetivo; para Colombia, tasa de expansién minima; para Per(, tasa de referencia. 2 Las lineas
discontinuas representan requerimientos de encaje marginal sobre cuentas de ahorro (verde) y cuentas corrientes (azul). * Para
moneda nacional.
Fuentes: Bloomberg; CEIC; datos nacionales. Gréfico 3

Durante este periodo, también ajust6 a la baja el requerimiento de encaje promedio para
cuentas corrientes a un 4,7%; sin embargo, el efecto generalizado fue el aumento del
requerimiento de encaje efectivo.

En moneda nacional y extranjera.
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... y los redujeron
antes que la tasa
de interés oficial
durante la
desaceleracion

Si se elevan los
requerimientos de
encaje es menor la
probabilidad de
atraer entradas de
capitales

redujo sus requerimientos de encaje sobre los depdsitos a la vista y de ahorro
(véase panel izquierdo del Gréafico 3). Asimismo, en diciembre de 2008 las
autoridades brasilefias concedieron reducciones de los requerimientos de
encaje a los bancos grandes con liquidez que proporcionase financiamiento a
bancos de menor tamafio con necesidad de liquidez. Una vez mas, siguieron
recortes en la tasa de interés oficial, que comenzaron el 21 de enero de 2009°,

¢, Por qué son utiles los requerimientos de encaje?

Al menos tres argumentos explican la confianza reciente en los requerimientos
de encaje por parte de las economias de América Latina aqui analizadas:
() un aumento en los requerimientos de encaje entrafla una menor
probabilidad de atraer entradas de capitales que un aumento en las tasas de
interés oficiales; (ii) los requerimientos de encaje pueden potenciar la
efectividad de la politica de tasas de interés; y (iii) los requerimientos de
encaje pueden emplearse para la consecucién de objetivos de estabilidad
financiera y como contrafuerte de otros instrumentos macroprudenciales.

Menor probabilidad de atraer entradas de capitales

Dado que los requerimientos de encaje son similares a un impuesto sobre la
intermediacién financiera, su aumento (permaneciendo constantes los demas
factores) tiende a provocar una reduccién de los beneficios de los bancos. Los
bancos pueden compensar parcialmente este efecto aumentando sus
margenes de intereses netos a través de ajustes en las tasas de los depésitos
y los créditos. Mayores requerimientos de encaje pueden provocar un
endurecimiento de las condiciones de financiamiento internas sin atraer
mayores entradas de capitales, si inducen a los bancos a elevar las tasas de
préstamo mientras mantienen las tasas de depdsito estables o a niveles
inferiores (el tltimo caso es mas relevante para inversionistas extranjeros)®. En
contraste, un incremento de la tasa de interés oficial produciria un aumento de
las tasas de los depoésitos y los créditos, lo que tendria un efecto contractivo
en la actividad econémica, pero también atraeria mas entradas de capitales'®.
Tratamos méas abajo los efectos de los requerimientos de encaje en las tasas
de los depdsitos y los créditos.

El efecto de los requerimientos de encaje depende de su puesta en practica. En el Cuadro
encontrard una comparativa de los procedimientos operativos en los paises de América
Latina.

Esto se cumple cuando la competencia en el mercado de préstamos es superior que en el
mercado de depdsitos. Vargas et al (2010, p. 135) apuntan que las tasas de los depoésitos
caeran con el aumento de los requerimientos de encaje si el crédito del banco central es un
sustituto proximo de los depoésitos como fuente de fondos para los bancos.

1 Como confirma empiricamente Herrmann y Mihaljek (2010), los flujos de capital responden a

diferenciales de rendimiento relativo y a las expectativas de crecimiento de los ingresos.
Herrmann y Mihaljek también constatan que los diferenciales de las tasas de interés son
motores especialmente importantes de los flujos de capital en Asia y América Latina, pero no
asi en Europa central y oriental.
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Fortalecimiento de la efectividad de la politica monetaria

Los requerimientos de encaje pueden servir como complemento de la politica
monetaria en las situaciones en que sea excesivamente costoso depender
unicamente de las operaciones de mercado abierto para lograr un objetivo de
tasa de interés o cuando un cambio en la tasa de interés no basta para
mantener la estabilidad de precios (o financiera)™. Para drenar el exceso de
liquidez, por ejemplo, a un banco central le puede resultar mas economico
elevar los requerimientos de encaje (no plenamente remunerados a tasas del
mercado) que las operaciones de mercado abierto. Sin embargo, como se
indica mas abajo, este coste lo asume el sistema bancario. Por citar otro
ejemplo, durante los periodos de creciente inflaciébn o rapido crecimiento del
crédito, incluso aumentos fuertes en las tasas de interés durante un breve
periodo no permiten restringir el comportamiento del crédito bancario. En tales
casos, puede ser mas efectivo incrementar los requerimientos de encaje, pues
afectan directamente la oferta de crédito. Esto se cumple especialmente
cuando los mercados financieros son menos desarrollados y es menor la
transmision desde la tasa de interés oficial a las tasas de mercado, asi como
el impacto de estas dltimas en el crédito (el canal del crédito). Este parece ser
el caso en una serie de EME (Moreno (2008))*.

Los requerimientos de encaje pueden ser particularmente Utiles en
periodos de tension financiera. En estos periodos, la mayor aversion al riesgo
bloquea el canal de transmisién de la tasa de interés oficial, con lo que merma
su capacidad sefalizadora y restringe el funcionamiento del mercado
monetario (Quizpe y Rossini (2010)). En este caso, reducir los requerimientos
de encaje puede compensar directamente las alteraciones en la oferta de
crédito, al proporcionar liquidez a los bancos y ayudar asi a restablecer el
funcionamiento del mecanismo de transmision monetaria®®. El efecto puede ser
mayor que el logrado cambiando la tasa de interés oficial si los mercados
financieros estan deteriorados, incluido el mecanismo de formacién de precios.
Cuando las tasas de interés oficiales son cercanas a cero, reducir la tasa de
interés oficial puede ser inefectivo, salvo que el banco central proporcione
crédito directamente. La reduccion de los requerimientos de encaje puede
representar en estas situaciones una herramienta de politica alternativa, pues
su efecto no depende de la respuesta del mercado a las reducciones de la
tasa de interés oficial, sino que tienen un impacto directo en los margenes de
los beneficios de los bancos.

11

Véanse Mesquita y Toros (2010), Vargas et al (2010) y Quizpe y Rossini (2010) para los
motivos que subyacen al uso de los requerimientos de encaje en Brasil, Colombia y Perd,
respectivamente.

2 Estos motivos incluyen menor competencia entre bancos, regimenes de politicas monetarias

menos creibles y una mayor intervencion del gobierno en el sistema financiero. Los efectos
de los requerimientos de encaje en la oferta de crédito son también mas importantes en
mercados financieros menos desarrollados, porque los prestatarios no pueden cambiar
facilmente a los créditos (mayoristas) de los mercados financieros.

Montoro y Tovar (2010) muestran que si las entidades bancarias afrontan restricciones
financieras que reducen su capacidad de ofrecer crédito en periodos de tension financiera, la
reduccién de los requerimientos de encaje puede proporcionar liquidez al sistema bancario y
propiciar el restablecimiento del buen funcionamiento del mercado interbancario.
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... cuando las
autoridades
monetarias se
muestran reacias a
cambios en la tasa
de interés oficial

Los requerimientos
de encaje pueden
restringir el
crecimiento del
crédito ...

...y sonun
instrumento que los
bancos centrales
tipicamente tienen
a su disposicién

Ademas, el uso de requerimientos de encaje como instrumento adicional
de politica podria contribuir a la resolucion de conflictos entre objetivos. Por
ejemplo, las autoridades monetarias pueden mostrarse reacias a reducir la
tasa de interés oficial en respuesta a una desaceleracion econdémica, si la
inflacién se encuentra en niveles relativamente altos. En su lugar, pueden
preferir reducir los requerimientos de encaje para suavizar las condiciones
monetarias, si creen que las expectativas de inflacion se veran menos
afectadas por cambios en los requerimientos de encaje que por cambios en la
tasa de interés oficial. Como se sefial6 anteriormente, esto concuerda en
lineas generales con como las autoridades monetarias respondieron ante la
quiebra de Lehman (se redujeron primero los requerimientos de encaje,
seguidos de las tasas de interés).

Requerimientos de encaje y estabilidad financiera

Los requerimientos de encaje podrian tener dos implicaciones para la
estabilidad financiera. En primer lugar, elevar los requerimientos de encaje
podria impedir los desequilibrios financieros al contener el crecimiento del
crédito (y, por extension, los aumentos de los precios de activos) en la fase
ascendente del ciclo econdmico. En segundo lugar, reducir los requerimientos
de encaje durante una desaceleracion puede producir el despliegue del
colchén de reservas acumuladas durante la fase expansiva. Con ello, los
requerimientos de encaje pueden actuar potencialmente de forma anticiclica,
suavizando las fluctuaciones de liquidez en el sistema financiero a lo largo del
tiempo.

El uso de requerimientos de encaje como instrumento de estabilidad
financiera puede traer consigo una serie de ventajas a nivel institucional, entre
las que se encuentran las siguientes: (i) los requerimientos estan disponibles
para la mayoria de los bancos centrales —de hecho, pueden constituir el Unico
instrumento (aparte de la tasa de interés oficial) para los bancos centrales
cuando la supervision y la regulacién bancarias se encuentran en instituciones
diferentes—; (ii) facilitan liquidez haciendo uso del balance del propio sistema
bancario, de forma que el banco central no incurre directamente en ningun
coste o riesgo, si bien el grado en que se desea transferir dichos costes al
sistema bancario puede variar'*; y (iii) por contraposicién a la ventanilla de
descuento, el uso de requerimientos de encaje no depende de que los bancos
estén en posesion de activos de bajo riesgo a modo de colateral.

¢, Cudl es la eficacia de los requerimientos de encaje?

La eficacia de los requerimientos de encaje puede evaluarse por sus efectos

en las tasas de interés de mercado y en el crédito interno al sector privado.
Analizando en primer lugar los efectos en las tasas de interés de

mercado, existe cierta evidencia de que los ajustes de los requerimientos de

%" En cambio, el banco central puede asumir riesgos considerables cuando emplea medidas de

politica monetaria no convencionales como la compra de un mayor abanico de activos,
incluidos activos no liquidos. Las pérdidas podrian poner en peligro su independencia.
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encaje ayudaron a las autoridades econdémicas a estabilizar el mercado
interbancario y a lograr sus objetivos en materia de tasa de interés oficial. En
Peru, por ejemplo, en el periodo 2007-08, las tasas de interés del crédito
interbancario cayeron temporalmente hasta 475 puntos basicos por debajo de
la tasa oficial antes de que se elevaran los requerimientos de encaje, lo que
refleja un exceso de liquidez. EI aumento de los requerimientos revirtio la
situacion y propicio el restablecimiento del control monetario.

En algunos casos, los ajustes de los requerimientos de encaje también
pueden haber contribuido a estabilizar los flujos de capitales, debido a su
impacto en las tasas de interés bancarias. ElI Grafico 4 muestra los
movimientos de los requerimientos de encaje y de las tasas de interés de los
depésitos y los créditos (en relacion con la tasa oficial) durante los ultimos
afios. En Peru, el diferencial entre la tasa de los depdsitos y la tasa oficial™® no
permanecio estable, sino que cay6é en torno al momento de la subida de los
requerimientos de encaje en 2008 y, posteriormente, aumentaron hacia el
momento en que los requerimientos de encaje se reducian (tras la quiebra de
Lehman, linea vertical del Gréfico 4). En Brasil, las tasas de interés de los
depdsitos aumentaron en relacién con la tasa oficial tras la fuerte reduccion del
requerimiento de encaje adoptada después de la quiebra de Lehman Brothers.
En linea con los resultados de Vargas et al (2010), los efectos no son tan
claros en el caso de Colombia, si bien ello podria deberse a que los
requerimientos de encaje variaron menos que en los otros dos paises y a que
no estamos contemplando otros factores.

Los requerimientos
de encaje
contribuyeron a
estabilizar los
mercados
interbancarios ...

... influyendo en las
tasas bancarias por
vias que moderaron
los flujos de
capitales

Requerimientos de encaje y diferenciales de tasas de interés
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1 Para Brasil, tasa de certificado de depdsito a un mes; para Colombia, tasa de certificados de depésito a 90 dias; para Perd, tasa de

depositos a la vista en moneda nacional.
tasa de referencia.

nacional. * Coeficiente de requerimiento de encaje efectivo para moneda nacional.

Fuentes: FMI; datos nacionales.

2 Para Brasil, tasa SELIC objetivo; para Colombia, tasa de expansion minima; para Perq,
3 Para Brasil y Colombia, tasa de interés de préstamos; para Per(, tasa comercial en moneda

Gréfico 4

* Relacionamos el ajuste a la tasa oficial para dar una idea de la variacion que sufrieron las

tasas de interés de los depdsitos o de los créditos, con independencia de las modificaciones
de la tasa oficial. Sin embargo, para que el experimento fuese limpio, necesitariamos que las
tasas oficiales fueran estables, ya que el diferencial entre ellas no suele ser constante.
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Los requerimientos
de encaje pueden
contribuir a suavizar
el crecimiento del
crédito ...

Un analisis de los eventos aporta una perspectiva adicional. Tras la
quiebra de Lehman, Brasil, Peri y Colombia redujeron sus coeficientes de
encaje efectivos'™® en 10, 5 y 1 puntos porcentuales, respectivamente. A
igualdad de condiciones, este descenso tenderia a elevar la rentabilidad de los
bancos, permitiéndoles reducir sus margenes netos de intermediacion
mediante subidas de las tasas de interés de los depositos y/o reducciones de
las tasas de los créditos. Sin embargo, aunque las tasas de los depositos
crecieron en relacion a las tasas oficiales, las tasas de los créditos aumentaron
aln mas. Como resultado, hasta el primer semestre de 2009, el diferencial
entre las tasas de los créditos y de los depdésitos permanecié a niveles al
menos tan altos como antes de la quiebra de Lehman. Ese diferencial aumenté
en Brasil (en unos 300 puntos basicos), pero en Perl se mantuvo sin cambios.
Otras perturbaciones parecen haber enmascarado los efectos de los menores
requerimientos de encaje; en particular, un aumento muy acusado de la
aversion al riesgo podria haber reducido la oferta de crédito bancario. El caso
de Colombia ilustra este efecto, ya que la modificacidon de los requerimientos
de encaje fue relativamente pequefia y el diferencial aumenté en 200 puntos
basicos.

Existe evidencia empirica suplementaria que sugiere que un incremento
de los requerimientos de encaje tiende a elevar las tasas de interés de los
créditos y a reducir las tasas de los depdsitos, aunque las cuantias precisas
difieren entre paises (Reinhart y Reinhart (1999))"".

Los recursos liberados o retenidos por las modificaciones de los
requerimientos de encaje pueden haber contribuido a suavizar el crecimiento
del crédito. Esto podria explicar por qué el crédito se mostré resistente en los
tres paises incluso durante la parte mas dificil de la crisis en 2009. El Grafico 5
ilustra un ejercicio comparativo de la senda efectiva del crédito con su posible
senda (contrafactual) si los requerimientos de encaje no hubieran cambiado y
suponiendo que todos los recursos liberados o retenidos por la modificacién de
los requerimientos hubiesen afectado directamente al crédito en una
proporcién de uno a uno, lo que cabe interpretar como el valor maximo
estimado de los efectos sobre el crédito™®. En el caso de Per(, estimamos que
el aumento de los requerimientos de encaje de finales de 2007 y comienzos de
2008 (en respuesta a una creciente inflacién) puede haber reducido el crédito
en torno a un 4% del PIB. Del mismo modo, el efecto de la reduccion de los
requerimientos de encaje en respuesta a la propagacién de la crisis fue

* Medido por el coeficiente de los requerimientos de encaje mantenidos por los bancos sobre

los depositos sujetos a los requerimientos de encaje. En el caso de Colombia, este cociente
estad ajustado del efecto de la remuneracidn de los requerimientos de encaje (Vargas et al
(2010)).

" En Brasil, por ejemplo, se ha observado que unos mayores requerimientos de encaje no

remunerados elevan el nivel medio de las tasas de interés de los créditos (De Souza-
Rodrigues y Takeda (2004)). También existe evidencia de que los requerimientos de encaje
son un importante factor determinante a largo plazo de las tasas de interés de los créditos en
Colombia (Vargas et al (2010)). En Per(, en cambio, los requerimientos afectan a las tasas
de los créditos y de los depdsitos a corto plazo, pero no a largo plazo (Condor (2010)).

® En términos mas precisos, el crédito simulado es, por tanto, igual al crédito efectivo menos

(mas) los recursos liberados (retenidos) por el descenso (aumento) de los requerimientos de
encaje.
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Efectos contrafactuales de los requerimientos de encaje sobre créditos
En porcentaje del PIB*

Brasil? Colombia?® Per(*
- Crédito|realizado
= = Crédito|simulado 50 33
A
14 T R R 45 H 31
Ps Y

40 29

35 27 35

30 25 30
[ I T I A [ N T B A [ I T I A
2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010

La linea vertical sefiala el 15 de septiembre de 2008, fecha de la quiebra de Lehman Brothers.

1 Media mévil de cuatro trimestres. 2 Crédito de bancos nacionales al sector privado correspondiente a moneda nacional. El crédito
entre octubre de 2008 y febrero de 2010 es simulado por coeficientes de requerimientos de encaje efectivos y contrafactuales
correspondientes al promedio de los dos Ultimos afios. * El crédito de bancos nacionales al sector privado es simulado por
coeficientes de requerimientos de encaje efectivos, ajustados por remuneracién (entre mayo de 2007 y octubre de 2008, el promedio
de los Ultimos dos afios, 4,7%, entre noviembre de 2008 y julio de 2009, la tasa de precambio, 7,3%). * El crédito de bancos
nacionales al sector privado engloba moneda nacional y extranjera. El crédito es simulado mediante coeficientes de requerimientos
de encaje efectivos antes de los cambios (entre enero y octubre de 2008, 6% y 28,8% para monedas nacional y extranjera,
respectivamente; entre enero de 2009 y junio de 2010, 11,5% y 33,2%, respectivamente). Se ha empleado el tipo de cambio medio
del periodo marzo 2008 — marzo 2010.

Fuente: FMI, datos nacionales. Gréfico 5

posiblemente del mismo orden de magnitud en Brasil y Perl, es decir, del
3—-4% del PIB. En el caso de Colombia, conforme se sefalé anteriormente, las
modificaciones de los requerimientos de encaje fueron mucho menores (entre
2,6 y 1,2 puntos porcentuales en tasas efectivas), al igual que los efectos
estimados sobre el crédito, del 2,8% y el 0,4% del PIB en cada episodio.

En Brasil, ademas, las reducciones de los requerimientos de encaje
anteriormente mencionados, condicionados a la concesion de crédito a bancos
pequefios e iliquidos, contribuyeron a restablecer el aporte de financiamiento a
instituciones financieras brasilefas de reducidas dimensiones que se
mostraban vulnerables a la falta de liquidez interna (Mesquita y Toros (2010)).

Efectos secundarios de los requerimientos de encaje

En las dltimas décadas, numerosos bancos centrales han reducido su .. perotambién
dependencia en los requerimientos de encaje como instrumento de politica por gf:g?g:;?res
los importantes costes que implican. Estos requerimientos obligan a los financiero
bancos a depositar una parte de sus activos en el banco central, que

generalmente ofrece un rendimiento menor que el de otras inversiones. Asi

pues, estos requerimientos actian como un impuesto sobre el sector

financiero, situando a las instituciones de depdsito en desventaja competitiva

frente a otras instituciones financieras®. Un resultado de esta situacion es un

1 por otra parte, las instituciones no sujetas a los requerimientos de encaje no tienen acceso a

ciertos servicios que presta el banco central, como la ventanilla de descuento. Desde esta
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Requerimientos de encaje, M2, crédito bancario interno y margen de interés neto
2006, en porcentaje, escala logaritmica

AR eBR

12

Tasa de requerimientos de encaje1

Tasa de requerimientos de encaje1
Tasa de requerimientos de encaje’

THe XM
IMX | | | [PwkeBO 0
35 55 90 150 250 12 20 35 55 90 150 2 3 4 7 12
M2/PIB Crédito bancario interno®/PI1B Margen de interés neto®

AR = Argentina; BR = Brasil; CL = Chile; CN = China; CO = Colombia; CZ = Republica Checa; GB = Reino Unido; HK = Hong Kong
SAR; HU =Hungria; ID =Indonesia; IL =Israel; IN =India; JP =Japdn; KR = Corea; MX = México; MY = Malasia; PE = Perq;
PH = Filipinas; PL = Polonia; SA =Arabia Saudita; SG = Singapur; TH =Tailandia; TR =Turquia; US =Estados Unidos;
VE = Venezuela; XM = zona del euro; ZA = Sudéfrica.

1 Punto medio en el rango para Argentina, Brasil, Chile, zona del euro, Indonesia, Israel, Japén, Corea, Polonia, Arabia Saudita y
Estados Unidos. 2 Crédito bancario interno al sector privado  * Ingresos por intereses netos/promedio de activos con rendimiento.

Fuentes: Mohanty y Turner (2008); IMF; Bankscope; datos nacionales, calculos del BPI. Gréfico 6

mayor diferencial entre las tasas de interés de los créditos y de los depdsitos,
lo que eleva el coste del crédito y tiende a reducir el nivel de intermediacién
financiera. En particular, los requerimientos de encaje proporcionan a los
prestatarios un incentivo a buscar otras fuentes de financiamiento, por
ejemplo, en el exterior o en el sector financiero no regulado.

Como ilustra el Gréafico 6, en un corte transversal de paises, la
intermediacion financiera (medida por los cocientes de M2 sobre el PIB y del
crédito interno sobre el PIB) suele ser menor cuanto mayores sean los
requerimientos de encaje, si bien el andlisis de la direccién de la causalidad
exige una mayor investigacion. Asimismo, el margen neto de intereses suele
ser mayor cuanto mayores sean los requerimientos de encaje.

Con el fin de evitar estos efectos y de promover el desarrollo financiero,
numerosos bancos centrales han recurrido a instrumentos de control monetario
basados en mecanismos de mercado, como las operaciones de mercado
abierto con compromisos de recompra (repos).

Conclusiones

En América Latina, los requerimientos de encaje se han utilizado para:
(i) resolver dilemas de politica asociados a las entradas de capitales;
(i) mejorar la eficacia del control monetario o reforzar la transmisién de la
politica monetaria; (iii) restaurar el mecanismo de transmisién de la politica
monetaria durante periodos de tension, sirviendo posiblemente como
alternativa a la relajacién cuantitativa o a las compras de activos a gran
escala; y (iv) contrarrestar los desequilibrios financieros asociados al excesivo
crecimiento del crédito.

perspectiva, el componente impositivo de los requerimientos de encaje podria considerarse el
precio de esos servicios.
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La experiencia reciente de tres economias latinoamericanas sugiere que
los ajustes de los requerimientos de encaje pueden haber ayudado a
estabilizar las tasas de interés interbancarias y a influir en las tasas de
mercado por vias que moderaron los flujos de capitales. También pueden
haber contribuido a suavizar el crecimiento del crédito durante las fases
expansiva y contractiva del ciclo econdmico y financiero.

Dicho esto, la utilizacién de los requerimientos de encaje también plantea
inconvenientes, ya que puede ocasionar distorsiones en el sistema financiero
que incrementen el coste del crédito y reduzcan la intermediacién financiera.

Procedimientos operativos de los requerimientos de encaje

En funcién de su estructura, los requerimientos de encaje tienen distintos efectos en el sistema
financiero. El Cuadro A presenta las principales caracteristicas de los requerimientos de encaje en los
tres paises latinoamericanos analizados en este articulo y (a modo de referencia) en Argentina y Chile.
México no exige coeficientes de encaje®™

Los tres paises satisfacen los requerimientos de encaje en términos promedio (columna 1)
durante el periodo de mantenimiento (el periodo en el que deben mantenerse el correspondiente
encaje); véase Borio (1997, p. 47)). El periodo de mantenimiento varia entre una semana y un mes
(columna 4). Brasil y Colombia utilizan sistemas de calculo desfasado, mientras que Perd mantiene
un sistema contemporaneo. En los sistemas desfasados, el periodo de computo precede al periodo
de mantenimiento. En los sistemas semidesfasados, ambos periodos se solapan parcialmente,
mientras que el final de los periodos coincide en los sistemas contemporaneos. La ventaja del
computo desfasado es que la cifra de encaje requerido se conoce con certeza, mientras que, en los
sistemas contemporaneos, las demoras en la recogida de datos generan un incentivo a que los
bancos acumulen excesos de reservas con el fin de cumplir los requerimientos de encaje.

Los actuales niveles de encaje obligatorio tienden a ser menores hoy que a comienzos de
2007, lo que refleja las fuertes reducciones en respuesta a la crisis. También varian enormemente
entre paises, oscilando desde niveles tan reducidos como cero (en los certificados de depdsito con
vencimiento superior a 18 meses en Colombia) hasta el 43% (depdsitos a la vista en Brasil)®. En
muchos casos, los requerimientos de encaje se remuneran a tasas de interés por debajo del
mercado, lo que reduce parcialmente su efecto distorsionador impositivo, pero ante todo atenua el
impacto que tienen las modificaciones en el coeficiente de encaje en el sistema bancario. Esta
remuneracion significa, asimismo, que el banco central asume un cierto coste con el aumento de
los requerimientos de encaje. Colombia no remunera los requerimientos desde julio de 2009, Brasil
s6lo remunera el encaje obligatorio y Perd remunera el excedente de encaje.

Existen otras caracteristicas que pueden influir en la eficacia de los requerimientos de encaje
como instrumento de politica. Por ejemplo, el impacto de las modificaciones de estos coeficientes
sera menor si el volumen de depdésitos sujeto a ellos es reducido, en relacion con el crédito bancario
interno. En octubre de 2010, estas relaciones equivalian a 0,6, 1,1 y 1,1 en Brasil, Colombia y Perd,
respectivamente. Ademas, el impacto variara a lo largo del tiempo si las modificaciones afectan al
coeficiente de encaje medio o marginal. Cuando se modifica el coeficiente de encaje medio, el efecto
es casi inmediato. En cambio, una maodificacion del coeficiente marginal tiene un leve efecto al
comienzo, que aumenta con el paso del tiempo. Como ilustra el Grafico 3 del texto principal,
Colombia y Perl ajustaron los requerimientos de encaje marginales y medios, mientras que Brasil
so6lo ajusté los coeficientes medios.

® Ho (2008, Cuadro 2) describe las principales caracteristicas de los requerimientos de encaje en una muestra de
economias de Asia y otras regiones. © Per( también impone requerimientos de encaje sobre moneda extranjera,
aunque éstos trascienden del ambito de este articulo. En Per(, una economia dolarizada donde alrededor del 50%
del crédito se denomina en doélares estadounidenses, los requerimientos de encaje sobre moneda extranjera se fijan
a niveles elevados para reducir los riesgos de reversiones subitas de los flujos de depositos en moneda extranjera o
de lineas de crédito exterior (Quizpe y Rossini (2010)).
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Caracteristicas basicas y principales coeficientes (en diciembre de 2010)

En Computo Periodo de Coeficientes sobre: Remune-
térmi- manteni- racion
. moneda moneda moneda moneda
nos miento ; . . A
oro- nacional extranjera nacional extranjera
medio (en marzo de 2007) (en diciembre de 2010)
) Semidesfasado,
Brasil Si desfasado® |1-2 semanas® 4-45% 10-43% ST
Colombia Si Desfasado 2 semanas 0-13% 0-11% No®
Per Si |Contemporaneo 1 mes 6% 30% 9-25% 9-55% Si®7
Pro
memoria
Argentina Si |Contemporaneo 1 mes 0-35% 0-40% 0-19% 0-20% si*®
Chile Si Desfasado 1 mes 0-9% 0-9% 0-9% 0-9% Si*®

! Semidesfasado en depdsitos a la vista; desfasado en depésitos a plazo, cuentas de ahorro y «requetimientos adicionales.
semanas en depositos a la vista; una semana en depésitos a plazo, cuentas de ahorro y «requerimientos adicionales».

2 Dos

3 S6lo encaje no

excedentario. * Sélo para depésitos a plazo (inversién del 40% en titulos federales) y para «requerimientos adicionales» (todos invertidos
en titulos federales). ° La remuneracion se elmind el 24 de julio de 2009. © Por debajo del mercado. ’ Sélo encaje

excedentario. ® Sélo depésitos a plazo en moneda nacional.

Cuadro A
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