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RAMON TIRADO JIMEMEZ**

Introducecidn

El objetivo del presente articulo es el de exponer y analizar un modelo bancario, bajo
condiciones de un duopolio de Cournot, en el que se determinan tanto la tasa activa de
interés cobrada, como la tasa pasiva de interés pagada por los bancos, Asimismo, se
estudian los mecanismos a través de.Jos cuales la politica monetaria y, marginalmente,
el tipo de cambio pueden influir en la oferta de crédito v en las condiciones de equili-
brio en el mercado de crédito.

El pumto de partida son los modelos bancarios basados en el enfoque de organizacidn
industrial, los cuales se caracterizan por estudiar el problema bajo condicienes de
equilibrio temporal por el lado de las instituciones financicras, en susencia de imcer-
tidumbre, Por otra parte, se emplea un enfoque de maximizacidn interiemporal por
el lado de los consumidores, con ¢l objetivo de determinar, en el equilibrio estaciona-
rio, la tasa pasiva de interds en un contexto mOonetarbo.

El modelo que a continuacitn se presenta supone la presencia de dos bancos en compe-
tencia del tipo de Cournot, los cuales, sin embargo, son diferentes entre si debido a
que tenen distintas funciones de costo otal de largo plazo v exhiben diferentes oferias
de crédite. Se supone inicialmente que en la actividad bancaria hay rendimientos
consiantes a escala, mis adelante el supuesto se relativiza para presentar brevements
un case con rendimicntos crecientes, Se encontrard que la tasa activa de interés es fi-
Jjada por la interaccidn estraségica entre los bancos y tiende a ser rigida, debido a que
sus determinantes no pucden modificarse en el corto plazo.

* Uma primers veriion del preseste artfculo fug preséntads on el seminario Maciy ses politcs meweraria,
financtera ¥ focal pare o dessrrolle, vas-Xochimieo, Mo M-25, 2001

** El sunar es profesor de la Universidad Awitinams Metropolitasa. Xochimiico, Deparmameno de Produccion
Econtamica, Calz. del Huese 1100, col. Villa Quiewd, México, D.F_, Teléfonos: %433-7100, $504-7392. Fan:
S4B%. 7134
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En ¢l presente modelo el dinero se incorpora en la for-
ma de cosh-in-advance, es decir, solameme en la res-
triccidn de presupuesto de los consumidores, Se supone
que los individoos maximizan an flujo contimeo de utili-
dad, empleando preferencias del tipo de Ramsey. La
incorporacitn de los consumidores permite determinar
a la tasa pasiva de interés, en up conlexto donde wodo el
ahoreo individual solamente puede ser depositado en los
bances privados. Versiones similares usando esta espe-
cificacidm pueden encontrarse en Tirado (2000a ¥ 20006,

En buspa medida, el problema esencial del presemte
articulo radica en un resultado de no superneutralidad
del dinero. Es decir, las decisiones de oferta de crédi-
te, por parte de los bancos a ofros agentes privados,
pusden modificarse a través de la influencia de variables
nominales sobre la tasa real pasiva de interds. Ezag
variables nominales, tal y como se deduce més adelan-
e, son la ass de crecimiento del active mopetario ¥ la
tasa de variacidn del tipo de cambio nominal.

El tema descansa, entonces, sobre un resultado que toca
una amplia polémica en teoria monetaria: las propee-
dades de pewtralidad o no peutralidad del dinero, En el
caso concreto del presente modelo, sobre la superneu-
tralidad o no de la moneda,

Tras las discusiones keynesianss de los cuarenta a se-
sena del siglo xx, donde se concluia en general que el
dinero no era nevtral ni en el corte plazo, como b mues-
tra el modelo 15-LM, ni en el largo plazo, como lo
evidencian los modelos de crecimbento de Tobin {1955,
1965], =& legd, a lo largo de los setemta ¥ ochents, a un
CONSEnsn contrario una vez qoe la Nueva Macroeconomia
Clésica adquirid preponderancia: que bajo condiciones
de expectativas racionales ¥ competencia perfecta, el
dinere tiende a ser neutral, anto en el cofto como en
el largo plazos, La pertinencia de la politica monetaris
tadicaria en el control de los precios monetarios y, o
condiciones de economia abierts, en el mantenimiento
del tpo de cambio nominal.

Sin embargo, la préctica de la politica mopetaria en
diversos palses (Blinder, 19971, asl como la presencia
de resultados distinios, tedricaments hablando, en con-
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texing de andligis ligeramente modificados en relacidn
con los de la Mueva Macroeconomia Clisica (Bernanke
¥ Blimder, 1988; Orphanides y Solow, 1990; Taybor, 1980,
entre otros), describen gue las condiciones del sector
monetario no son neuirales con relackn com el secior real
de las economias,

En el trabajo que aqui s¢ presenta el problema se con-
centra en mostrar que ¢ dinero no e5 superneutral en la
medida en que la tasa real de interds -para gsie caso
pasiva- £s afectada por variables pominales, de modo que
la relacidn de Fisher no se verifica. 5i el dineto fuera
superneutral, la polltics monetaria no podria influir sobre
la comducta de los bancos, independientemente del tipo
de organizacidn industrial prevaleciente.

Usualmente, la literamura bancaria y financiera analiza
las conductas de los agentes econdmicod en un comMexto
de incertidumbre ¥ riesgo (Merton, 1990; Suglz y
Weigs, 191, enire muchos otros). Las fuentes del ries-
g0 en esas contribuciones gencralmente radican en la
presencia de informacidn asimétrica o incompleta -se
suprime la hipdtesis de mercados completos= en el mo-
ments de realizar elecciones de cartera o seleccionar
clientes, En el presente modelo, ningono de esos hechos
estl presente, La causa esencial para suprimir el ries-
go en la discusidn aqul desarrollada, radica en que tan-
ie la descripocidn de la estructura de funcicnamiento de
los bancos, como |3 forma en que la politica monetaria
alecia la condocta de los intermediarios financieros,
ofrece resultados macroecondmicos aceptables, sin afia-
dir los problemas derivados de la eleccidn de cariera
que realizan los apentes. Los problemas de eleccidn de
cartera, o de seleccidn de cliemies, quedan fuera del
andlisis aqui presentads. Aun cuando se presentan fun-
damenios microeconimicos, el presente modelo no en-
tra &l detalle de las decisiones particulares de los
intermediarios financieros sobre la forma de asignar
pasivos, ¥ se concentra en mayor medida sobre los
efectos macroecondmicos de la politica monetaria ¥
cambiaria,

En general, se supone en el presente modelo que los
agentes, bancos ¥ consumideres tiepen previsién per-
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fecta sobre @l future. No e incofporan, en el desarrollo
del presente trabajo, el riesgo ¥ la incertidumbere.

El afticulo se organiza de la siguiente forma: en la
primera parte s¢ describe el funcionamienso de los ban-
cod privados, se demuestra la existencia de un equili-
brio de Mash en estrategias puras en un duopolio bancario
del tipo de Cournot vy se determina la tasa activa de
inderés. En la sepumnda, se presenta la conducta de los
consumidores, de lo cual =e obtiene la fasa activa de
inderés, Y en la tercern, se integran los elemenios oon-
cermienies a la actividad bancaria v del consumidor
representativo, a fin de mostrar el equilibric en &) mercado
de crédito, v se analizan, asimismo, las condiciones en
que la politica monetaria influye sobre la oferna de cré-
dito ¥ en el equilibiig de mercado. La cuarma pare ana-
liza brevemente un caso en el que hay economias de
escala positivas, y en la quinia se examina la influencia
de |3 tasa de variacion del upo de cambio en la oferta de
crédie bancarta, Finalmente, las conclusiones se pre
sentan en la dltima parte,

I. Bancos

Siguiendo a Bernanke ¥ Blinder (1988) v Tirado (2000a
¥ 2000%), se define que la oferta de crédito de un banco
# las firmas privadas o los agentes individuales estd
caractenizada pot la sigwiente relacion:

Li = Ar..r )D, ¥i=12 [1]

Es decir, la cantidad de crédito ofrecido por el i-dsimo
banca, L, a los agentes ccondmicos, depende de la
funcidm A( ), cuyos arpumentos son 1as tasas activa y pasi-
va de interds, v depende, ademis, de bos depdsitos reci-
bidos por la i-fsima instimucidn bancaris, D. Las pro-
piedades de la funcién A( jsonque 4, > 0.y &, < 0.
Esto es, la cantidad de crédito que un banco otorga a las
firmas ¢5 una funcidn crecienie de la tasa de interés
Bctiva, ¥ ef decreciente respecto de la tasa de imierés pa-
siva que ¢l banco paga a los ahorradores. Las causas de
esta Ultime podrin aclararse mis adelante en la medi-
da en que s& muestre gue la tasa pasiva de imterds es-
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td vinculada con la politica monetaria ¥, en Gltima
instancia, con el rendimiento de los tiwlos piblicos de
deuda,

Supongamos que la funcidn de demanda inversa de mer-
cado por crédite enfrentada por Jos bancos 1 v 2 es
limeal

r.l('i'l""r'l}:d_'ﬁll'l +Ll]' 12

donde log pardmetros a, b>0. Podris interpretarse que
el parimetro a describe el nivel de ingreso de los agen-
tes econdmicos que demandan crédito,

Supongamos que los bancos, €n un caso simple, enfren-
tan funciones de costos iotales de large plazo lincales
del tipo

e(L,)= gL, [3.1]

elL,)=c.L. [3.2]

Los parametros ¢, ¢, son los costos medios ¥ margina-
les de los bancos 1 ¥ 2, respectivaments. S¢ supone que
cada banco enfrenta un costo medio y marginal distinio,
El costo tal, para cada banco, es ¢, veces la cantidad
de crédite ofrecida, L, oo se supone la presencia de
costog [jos, sino dnicamente variables, dado que se re-
presenta una funcidn de largo plazo. La forma de [3.1] ¥
[3.2]. supome gue la actividad bancaria describe rendi-
micnbos constantes a escala.

Diversos autores, como Gonzdlez Méndez (1981},
Humphrey {1984}, Saunders y Schomacher (20000, entre
otras, han encontrado evidencia de ln presencia de eco-
nomins de escala positivas en la actividad bancaria, en
la medida en que estd presente un grado relativamente
alto de concentracin en dicha industria. La evidencia,
sin embargo, oo es concluyente para iodos los paises ¥
peclodos. Las formas de las funciones de costos arri-
ks presentadas, &l menos & este nivel, simplifican el
problema.

—
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Siguiends un razonamiento estindar, s supone que cads
bamco &5 un agente maximizador del flujo de beneficio,
El beneficio resulia, simplemente, de la diferencia entre
el ingreso iofal del banco, menos el costo total en que
incurre, Se supone que los bancos maximizan el benefi-
cio en cada instante £, tal ¥ como e presenta en diver-
wa modelos bancarios de organizacidn industirial (Freixas
¥ Rochetr, 1999}, Dentro de la wadicidn de modelos
bancarios basados en la teoria de la organizacion indus-
irial generalmeme o s realiza un ciloulo intertemporal,
mis bien g¢ muesiran estimaciones que corresponden a
un equilibrio temporal. Las funciones de bepeficio son;

M, =[a-b6(L + L)k, -eL,

M, =[a-»(L, + LK, -¢,L,
Las condiciones de primer orden correspondientes son:
a-2bL, —bL, ~¢c, =0 [4.1]
a-2bL, -bL -¢c, =10 [4.2]

Se sigue directamente que las condiciones de segundo
orden, para maximizar el beneficio, se cumplen. Por 1o
tanto, las funciones, de reaccidn o de mejor respuesta
para los bancos 1 y 2, respectivamente, son:

1

§ P Dt LB 5.2
' 2h 11" 2.2

"En Freis y Roches {1999, cap. 3) se presenss diversws varisciones del
modebs Monl-Klein. Una de ells &3 uns aprosimacion relaiivamenie
parecida & 2 expussts en reie articubs, & decir, A& presoi un oligopolio
del tipo de Courno. 5in embargo. en el cese expursio por Preims y
Rechel mo s esmdian dircciamente las cosdiciones on que s pollics
mdactaria influye sobee li condiciones def mercado de crddiin, S ans-
Lizan, en cambio. oires foemas & fservencitn poblica, eomo las reguls-
clones sohrg [a @sa de depdailng
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Es necesario demostrar la existencia de un equilibrio
de Mash en estrategias puras, para lo cual s2 enuncia la
siguiente

Propoesicién: Con una funcidn de demanda como L emm-
ciada en [2] ¥, con funciones de cosio del tipo mostrado
en [3.1)-[3.2], existe un equilibric de Nash en estrage-
Eias puras para un duopolio bancario de Cournot, s
€20, 06,>C,.

Demostracidnm: Partends de las funciones de reaccldn
[5.1]-[5.2], ¥ resolviends, se tiene que

o _+ .:2 e 1clll-
b 3b
g, = atde, - Se,
6b

Una solucidn econdmicamente significativa para L, L,
Tequiere gue

a+c; > 2 [A]
a +de > S, (B]

De [A] se dene inmediatamente que g > 2c, — ¢, , sus-
tituyendo en [B] ¥, después de un poco de dlgebra, se
arriba a

FI,:F"I'.'_?.

Se puede obtener que c,>¢, 5i de [B] se hace que
@ > 5¢, — 4¢,, sustituyendo en [A] ¥ operando.

Lo anterior garantiza la existencia de un equilibrio
de Nash en eswategias puras para este modelo bancario de
Courmot,

A partir de la demostracidn anterior se estd en condi-
ciones de determinar la tasa activa de interds que cada
banco carga a los deudores. Sustituyendo [5.1] v [5.2]
en [2], 1a masa activa de interés queda determinada de la
giguiente forma:

n
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3

La 1353 activa de interés osté determinada por a, la
parte de la demanda explicada por el ingreso de las
firmas que descarian tomar crédito, ¥ por © ¥ €, los
cusbes representan el costo marginal por Glorgar un cré-
dito adicional por parte de los bancos 1 ¥ 2, respectiva-
mente, 3 las firmes, Agui suponemos la presencia de
cosins marginales constanbes, aungue ésios se relagionan
directamente con la tasa de imterés activa: a medida
que el costo marginal de uno © ambos bancos aumenta,
Ia tasa de imcerds pagada por los dewdores de la banca
ge increments ambifn. En este sentido, s tasa activa de
tnderds refleja el grado de eficiencia del sistema banca-
plo en su wotalidad, v no de cada firma aislada, en la
medida en que hay interdependencia esiratégica enire
las empresas screcdoras, que son agentes con poder de
mercadio.

En este mvel del andlisis se puede afirmar que una po-
Hidca, pitlica o privada, de reduccidn de tasas de inte-
rts activas no depende de medidas monetarias, sino de
acciones que tiendan a aumentar 3 eficiencia del siste-
i hancato en sU conjunlo ¥ que il'ﬂpl-l!lﬂ'l en la reduc-
cidn de los costos medios y marginales en que incurren
los bancos por otorgar erédito a los agentes privados,

Es necesario, ahora, analizar los mecamsmos a traves
de los cuales se puede determinar la fasa pasiva de
imterés, para lo ¢ual tendremos gue observar el proble-
ma de decisidn de los consumidores.

II. Consumidores

Para introducir 13 demanda de bienes finales, se supone
gue el individwo representative en cada instamie consume
una cantidsd ¢ de bienes. Un consumidor estd caracteri-
zado por una funcidn de utilidad intertemporal como

= }u{c{:}l:'“’""d.r- 7

L

sz supone gue el funcions] wic) es de Lo forms
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Ia cual describe que el individuo considera el valor pre-
sente e la utilidad fotal desde la fecha cero, ¥ para
todo ¢l fururo, a partir del consumo instanténes realiza-
do. Se supone que ¢l consumidor ofrece inelisticamente
una unidad de trabajo en cada instange, por o cuaal no se
inteduce &l ocio como erguments de la funcidn de ui-
lidad. Como en la mayor parte de bos modelos moneta-
rios dindmicos s2 supone gue el dinero estd solamente
en posesidn de los consumidores -tradicidn iniciada
con los trabajos de Tobin (1963) v Sidraoski (1967)-.
En la presente especificacién, ademds, la moneda no
es un bien con utilidad, no forma parte de los argu-
menlas de [T], 32 introduce solamente en la restriccidn

presupuesiaria,

En ¢l modelo aqui expuesio, se muesira que log consu-
midores realizan un cilculo interiemporal, en la medi-
ds en que se desea determinar una tasa de interés, en
esie caso, la tssa pasiva de interés, que los bancos pa-
gan & los consumidores por los depdsitos realizados. 5i
¢ empleara un cdlculs esiético por parte de los comsu-
midores, no serfa posible deermingr, como es eviden-
e, un preclo intertemporal.

La restriccin presupuestaria agregada de los consumi-
dores se presenta del siguiente modo:

) i 19]

Los consumidores gastan en bienes, ©, ¥ por odra parie
mantiensn una cantidad de saldo real que permite f-
panciar ¢l consumo intertemporal vy, en otro momento,
realizan depdsitos en los bancos, Los ingresos totales
son iguales a la masa de salarios pagada, wh, mis el
rendimients, r,, percibide por los depositos acumulados
en ¢l banco, D.

Dividiendo la expresidn [9] enire ¢] ndmero de agentes,
N, que componen la economia, obtenemos la restric-
cidn presupoestaria individual. Se toman en cuenta las
definiciones [10] ¥ [11]:

w S ;
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m = (g=mn-nm, L]}

donde m es el cambio en la cantidad de saldos realess
que mantiene el agente representativo, o es la tass
de crecimients de la cantidad de dinero, = es la tasa de
crecimiento de los precios monetarios ¥ m es el stock
monetarie en posesidn del consumidor. En [10] se pre-
sentan las siguienies consideraciones: por una parie, en
el estado estacionario se tendrd directamenis que la
iazs de crecimients de la cantidsd de dinero se iguala
con le mss de crecimiento de la inflacidn, mis la tasa
de crecimiento de la poblacién, o = n 4+ pn . Por otra,
s¢ liepe directamente que a partir del estado estaciona-
ric en [10], la inflacién es en iodo momento ¥ en odo
logar un fendmeno puramente monetario, esto es,
o =da —n,. La emergencia de un proceso inflaciona-
rio, segin las hipdtesis propuestas, muestra que ésie
silo tiene lugar una wez que la tasa de crecimiento del
acervo de dinero aumenta.

Por otra pame, se tiene en cuenta la siguiente defini-
cidn:

L]

%:ﬁﬂa, [11]

dimnde g describe el cambio en el Wempo de la canti-

dad de depdsitos, ¥ w8 es la cantidad de depdsitos que el
individuo realiza en cada instante. Entonces se puede
arribar a la restriccidn individual de presupuesto, la
cual expresa que el cambio en la posicidn de activos del
consumider estd caracterizada por:

§Iw+{r,—nlﬁ—c—l:n+n}ur- [12]

En [12] se muestra que el cambio en &l tiempo de |a
cantidad de activos individuales -depdsimos- es igual
2 la diferencia entre ¢l salario percibido por el agen-
te, mis el rendimiento de los depdsitos acumulados,
descontando la fasa de crecimiento de la poblacidn,
menas el consumo realizade y menos la pérdida del
poder de compra de los saldos reales mantenlds poar el
i v bd s,

i
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El problema del consumidor es maximizar [T] aumngue
sujeto & b restriccidn [12). Para resolver el problema
ee conforma |3 funcidn hamilioniana de valor presenie

H -u[:}"-"""" +|]{W+[Fr—ﬂ:ﬁ —e—(x +n)m]

Las condiciones de primer orden que s¢ deducen som:

%: ulcle'* " _q =0 [13]
il il
H:—n{: +n)l=1m [14]
R !;;i mn = =(r, - n ). [15]

De [14] se tiene que n = -1, Jo cual s¢ pucde sustituir en
[15], Tomando en cuenta que el valor presente de la
utilidad marginal es igual al precio sombra del ingreso,
n =u"ele """, se sustituye en la parte derecha de
115], ¥ sustituyendo en la pare izquierds de [15] la de-
rivada respecio del tiempo de [13], s arriba al siguien-
te resultado en vista de la forma funcional descrita en
[B) ¥y recrdenando 1&rmincs:

[
Fo = [ & ==i(F, [16]
L5

r =p.—|:|:| l].‘lrl

lo cusl sigmifica que 1a tasa de inferés que los bancos
pagan & los depositantes es afectada por la tasa de creci-
mieato del acervo monetario, o5 decir, que la relacién
de Fisher no se verifica. En este ¢aso, cuando la tasa de
crecimiento del scervo monetario auments, se tieng in-
mediatamente que la tasa de interés que los depositan-
tes perciben se reduce.

Es decir, 82 Nega o on resultado donde las condiciones
de superpeutralidad, en <l largo plazo, no s verifican,
Por el comtrario, el dinere no es5 superncutral en este
modele, lo cual permitird analizar la forma en que la

I
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politica mopetaria influye en las decisiones de crédito
que los hancos teman.

1. Condiciones de equilibrio

En [1] se sefald que cads banco presenta una funcidn
digtinta de oferta de crédito. Entonces, sustituyendo [6]
v [17] en [1]. se tiene que la oferta individwal de eréditn
serd

Lf =j,{ﬁ3l£L_P_ﬂ]ﬂ‘. IEI

Los planes de oferta de crédito son crecienics respecio
de los costos marginales de cada banco y en torno al
pivel de ingreso de los demandanies de crédito. Sin em-
bargo, la politica monetaria tiene influencia en las de-
cisiones de oferta de crédito de los bancos, a través de
ls tasa pasiva de interés a la que == arribd &n [17].

Dada la tasa de descuento inlertemporal, =i la tasa de
crecimiento del acervo monetario aumenta, d¢ sigue que
la tasa pasiva de interés disminuye v el crédie al sec-
tor privado aumenta. Es decir, una politica monetaria
activa estimula e] crédito bancario mediante la reduc-
citm de la tasa de interés pasiva, en la medida en que
influye en las decisiones de cartera de los bancos priva-
dos, Lo contrario &5 cierto, una reduccidn de @ influye
en un aumeno de 13 tasa de inferés pasiva ¥, por lo
tanto, el crédito al sector privado disminaye en la medi-
da en que la eleccidn de cartera efectuada por el banco
privado s¢ modifica. (Qué implicacidn tiene ] resultado
anterlor?

Posiblemente, que & (3sa pasiva de imerés se vincula
en modo més o menos directo con 3 tasa de interés
asociada con los tiwlos de deuda del gobierno, Esto es,
a través del bamco central, y mediante la regulacidn de
la cantidad de dinero —en este caso, de la tasa de vwaria-
cidn del acervo monetario—, en realidad tiende a deter-
mimarse [a @mea de rendimiento de los dmlos de deuda
piblica, los cuales imflayen en la determinacidn de la
ntasa pasiva de interés. Esto dltimo es explicable en la me-
dida en gue un bamco privado toma los depdsitos. del
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poblico, los cuales son un pasivo, ¥ emples 108 fecursos
recibidos en dos posibles fines, los cudles devienen en
su activos: otorgar crédito al sector privado, u otorgar
crédito al sector piblico por la via de la compra de
timlos de deuda, de modo que dadas la hipdiesis asocia-
das con la fupcidn (= }, las elecciopes de cartera de los
bancos privados tienden a modificarse cuando cambia
Ia regla monetaria, es decir, cuando 8¢ pasa de una tasa
de crecimients del acervo monetano 1 0003,

La politica econdmica, con mds precisidn, la politica
monetaria puede influir en las decisiones de olorgamiento
de ¢rédio de los bancos privados, pero no puede impactas
en modificaciones de la tasa activa de inderés. De esle
modo, en periedeos donde la tasa activa de interds es
inusualmente alia, la politica mopctaria no pueds in-
fluir sustancialmente en su nivel.

Cada banco cobra la misma tasa activa ¥ paga la misma
tasa pasiva. La cantidad de crédito que cada banco ofrez-
ca dependerd, entonces, de la cantidad de depositos, D,
recibidos por los bancos. Ello estard en funcidn, ante ren-
dimiemos equivalentes, de la capacidad de cada banco
para realizar mercadotecnia ¥ ubicarse de la mejor ma-
pera posible en los centros donde los individuos pueden
estar interesados en efecruar depdsitos. Por otra parte,
puede depender de la solider financiera de cada institu-
cidn o del prestiglo heredado. Todo lo anterior justifica
que cada banco poses una distimts funcion de ofena de
crédito,

Supongamos las siguientes formas funcionales:

e glete e, (9.1
i p-o 1
(a+e +¢c;) . [19.2]

p-o) 7

Diomde A =0, v B>0. De [19.1] y [19.2] se puede encon-
trar la oferia wdal de crédio realizada por el sistema
mancario:

Li=8

Li - L. +L.'| o [‘iﬂl+3ﬂ!}.-l
1 1 .

[20]
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Examinemos. ahora. las condiciones em que s poede
establecer el equilibrio simultines entre ko ofera y la
demanda de crédito en el mercado. La caracteristica
caencial del presente modelo es que no s supone la
presencia de precios dados, al menos para la tasa acti-
va de interés, ¥y que ésta tiende a eslar fija, delndo a
quae depende de pardmetros estrecturales que ne cam-
bian ripidaments, 1o cual cancela la posibilidad de que
los precios sean flexibles, al menos en el corto plazs,

La tasa activa de interés queda determinada al mivel
descrito en [6]. Dados los parimetros A, 8, unos mive-
les dadps de depdsitos, la tasa pasiva de interés fijada a
traviés de la politica monetaria, y dada la funcidn de
demanda por crédito [Z], podemos mostrar (res casos;
¢l primero, donde la tasa activa de interés vigemie sl
por debajo de la tasa de equilibrio, r<r" un segundo
escenario donde r, > r,", ¥ ¢l dltimo, donde r =r ",

Caso 1. En ¢sia situscién se tiene que r,<r,". Como cs
usual, bajo esta situacidn se tiene un problema de ra-
cionamienio del crédito, s decir, una situacidn donde
la demanda de crédito excede a la oferta. En esias cir-

cunstanctas, el racionamienio resulta de vupa simwackdn

i+ e+,

e la quae = .l': 1o cual es una causa disnn-

ta a las enunciadas comdnmente,’ es decir, las condi-
ciones de demanda, mis bos costos marginales en gue in-
curre cada bapco, permiten que la tasa de interds que
efectivamente ¢5 cobrada por el banco sea inferior a la
de eqguilibrio walrasiano.

Es importante tener en coents gue cambios en la tace
pasiva de interds soponen uns modificackdn en un pa-
rimetro de la funclén de oferta de criédiio, consecuwente-
mente, en el espacio (r,, L) la funcidn se desplaza.

¥ En la Lieraiura sobee mcssmamiemo del crédno, comoe en Blaschard v
Fischer (1983}, Keeton {1979) y Stigletr ¥ ‘Weiss (1981, enire oiros, se
invoca la presencia de recicoamiosto, como reselisde de una decissén
vifluntaria por parie &e los bancos de fijar tipos de maerés por debajo de
los de sgpalibrio, en la modada en ger 1al conducia reduce los riesgos de no
pags por parie de los agenies privados, en medios amédenies con i=for-
macidn iscompleia o asaméinca.
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Cuando r,<r", la politica monetaria pusde influir posi-
tivaments en ¢l mercado de crédito si la tasa de creci-
mbenio del acervo monetario aumenta, lo cual conduce
a una disminucidn de la tasa pasiva de interés y, por
tanpty, & un desplazamiento de la funcidn de oferta de
erédito hacia la izquierda, en el espacio (r,.L)," de modo
que a la misma tass de interés activa, 5 posible au-
mentar la oferia de crédito y acercar al mercado a los
niveles de equilibric enire oferts ¥ demanda.

Del misme modo, aumentos de los depdsitos en el siste-
ma bancario permiten incrementar ls ofera de crédito
en un sentido simdlar al deseriie en el pderafo anerior.
Una politica que estimulara el aborro, & fin de aumen-
tar bos depdsitos colocados en los bancos, permite des-
plazamientos de la fupcidn de oferta de crédite. Ese
tema, sin embargo, queda fuera de los alcances del pre-
sente articulo,

Bapo condiciones de racionamiento del crédite, una po-
litica monstaria que reduzca la tasa de crecimiento de
la cantidad de dinero, tiends desplazar la funcidn de ofer-
ta hacia la derecha ¥ hacia abajo. de modo que la mag-
mitud del desequilibrio entre oferts v demands tiende a
ampliarse.

Caso 1. En esta situscidn se tiene que r,>r’, lo que
tiene como consecuencia un exceso de oferta de crédi-
o, un caso poco estwdizdo en la literatura, debido a gue
se considera que, en bos mercados fimancieros, la situa-
cion wsusl de desequilibrio es la descrita en el caso 1,

Sim embargo, en la presente situscidn se tiene que

+e +0 3
o5, ry . s decir, las condiciones de deman-
da, mis el grado de eficiencia del sistema bapcario,
implican que la tasa activa de inlerés sea mayor a la
tasa activa de equilibrio. Debido a la magnitud de la ta-
sa vigene, & tene gue el bEnco ClLenia COM PECUFEOS
para financiar crédite, pere los agenies no los desean a
ese precio.

" Ex imporisnee cormidersr goe en el sspacio (L, r), la fencidn de oferts
sz desplazaria hacia la derecka, maniersendo en la misma (onma el efecio
de aumenio de la camidad de crédiie, pento com em redoccidn Je la tasa
actrva
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En eslas circunstancias, una politica monelana coq-
tractiva tiende a desplazar |a funcidn de oferta de cré-
dito hacia la derecha, debido a que una reduccidn de la
tasa de crecimiemo del acervo mORSLArio aumena la 13-
sa pasiva de interés. Posiblementz, el aumento de la
tasa pasiva de interés, que se vincula con ¢l rendimien-
to de los bonos, tenda a generar wn aumento de la com-
pra de estos activos en la medida én que el crédito no
pucde colocarse en €] mercado. Tal proceso permite
que la oferta de crédito tienda a igualarse con la de-
manda, sin embargo, la cantidad de ¢rédito no aumenta,
solamente permite que el mercado esté en equilibrio

Cuando se verifica una situacidn en gque la oferta de
crédito excede a la demanda en el mercado correspon-
diente, una politica monefaria expansiva, consistente
en un aumenio de la tasa de crecimiento del activo mo-
netarko, tenderd a sumentar el desequilibrio en el mer-
cado, debido a que una redecckdn de la tasa pasiva de
interés desplaza a la 1zquierda la funcion de oferta
de crédito.

Caso 3. Es la situacidn en que ro=r," ¥ gue sblo puede
verificarse por casualidad, debddo a que no hay meca.
nismos de mercado que permitan [legar a esa siluacion,

Una caracteristica de este equilibrio es que no es esta-
ble, debida a [a presencian de una tasa activa de interés
rigida, al menos en el corte plazo, ko ceal tiens como
consecuencia que algunas modificaciones en los pa-
rametros, como el nivel de depdsitos o en la poliica
monetaria, llevan a una sioacitn en que 2l mercado e
encuentra fuera del equilibrio, con excess de oferta o
demanda, segin sea el caso,

Los elemenios expuesios hasta esie pumie dan cuenta de
que la politica monetaria pwede influir en el funciona-
miento global del mercado de crédito, o medianie la
modificacién de 13 asa pasiva de imterés, Directamen-
te, el banco central no pueds alierar la tasa activa de
interés, debido a que ésta solo depende de parimetros
estructurales que describen ln eficiencia de lss instito-
ciones bancarias ¥ es determinada por la interaccitn
cetratégica entre los bancos que dominan el mercado.
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En las dos secciones siguicnies se analizarin dos temas
adicionales en forma breve: por upa parie, s estudiard
el caso con economins de escala positivas y, por olra,
w2 expondri la forma en que la tasa pasiva de imterés
queds determinada coando estd presente la tasa de va-
riacitn del tipo de cambio.

IV. Economias de escala

Generalmente, como ya s¢ scfald arriba, la acrividad
bancaria se caracteriza por la presencia de economias
de escala. Es decir, en la actividad bancania se pressn-
1an rendimientos crecientes a escala, de tal forma que
las funciones de costos medics ¥y marginales gue se pue-
den deducir son decrecientes.

Como se ha mostrado en la seccidn I, la tasa activa
de interés depende de los costos marginales de los ban-
cos, Sin embargo, en ese caso se Liene que bos costos
marginales son constantes, debido a la presencia de
rendimientos constantes & escala que 82 supusieron -
cialmenie.

Supongamos ahora la presencia de rendimientos cre-
cientes a escala, de fal forma gue la tasa de inerés
activa que se deduce es:

L arell)e(t,) [21]
3

de de
Se mupone gue E‘r‘ = 'E-E: < 0, es decir, los costos

marginales en que incurre cada banco son decrecientes,
Lo anterior implica, entonces, que la tasa activa de
interds tiende a disminoir & medida gue el er&lito olor-
gado por los bancos se expande.

En este contexto, ciertas rigideces atribuldas a la tasa
activa de interés en las secciones anteriores tenden &
relajarse, debido a que la tasa cobrada por los bancos
aumentari en periodos en que el crédito disminuya, ¥
dg reducird en lapsos én los gue e] crédibo aumente,

Por tano, la tasa activa de tnterés deviene én una va-
riable cuyos movimbentos se describen en lofma conira-
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ria al ciclo de crédito y econdmico en general. Una ex-
pansidn del ciclo econdmico, caracterizada por una aper-
tura del crédito, incrementa la eficiencia del sector
bancario y permile redwcir la tasa de inlerés cobrada a
Ios agentes econdmicos. Mdese que la reduccidn én la
tasa de imerés activa es consecuencia del sumenio del
crédito, ¥ oo [0 contrario, como se suele inmir. Es decir,
en el contexto analitleo agui preseniado no es posi-
ble, primero, una reduccidn de la tasa de interés y
despuds un aumento del crédiio,

En presencia de rendimientos crecientes en la sctivi-
dad hancaria, la magnitud del mercado es decisiva, Mer-
cados de crédito muy pequefios, con presencia de pocos
demandantes en condiciones de acceder al crédito, sig-
nifican un obstdculo a la reduccidn de las asas de inte-
rés activas, Ello implica que lo fondamental para el
aprovechamiento de economias de escala es la presencla
de un mmero grande y creciente de agentes econdmicos
que sean suscepiibles de recibdr crddito, esto es, ser
sujetns de crédio desde el pumte de vista de las frmas
bamcarias.

Es evidente que, en la prictica, los bancos operan en
mercados segmentados -aun coande en edie modelo el
problema se simplifica-: una tasa activa opera para fir-
mas grandes: oira para empresas pequefias, ¢ incluso
una mis para consumidores, digamos, entre algunos seg-
menios. Sioen uns economia, por ejemplo, hay una gran
cantidad de firmas pequefias, pers la mayoria Bo $of
sujetos de crédito, desde el punto de vists de las insti-
tuciones bancarias, se tendrd como resultado que en
ese segmento la tase de interds activa puede mante-
nerse alia en periodos prolongados, debido & la insufi-
ciencia en el amsflo de mercado, Oiras instituciones
financieras tendrian que emerger para satisfacer esas
demandas que la estructura de mercado vigente no puede
atender.

¥, Incorporacién del tipo de cambio

Para incorporar el tipo de cambio en una forma simple,
fe plantea que la ecoacion que describe el movimiento
de los saldos reales en el tempo [10] deviene en
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m=(¢ +e-n —n)m- (10.1]

donde ¢ 5 la tasa de variacidn del wpo de cambio. La
ecuacitn [10.1] implica que la variacion de los saldos
reales en el tiempo es creciente respecto de la tasa de
variacidn del upo de cambio. Se supone gue el tipo
de cambio estd dado.

En el estado estacionario, cuando m = 0, [10.1] deviens
e =4 +e—n, tal que la tass de wariacidn del tipo
de cambio influye positivamente en la 1asa de inflacion
ohservada.

51 nos encontramos en una econamia con Upo de cambio
fijo, durante varips pericdos la tasa de variacidn del
tipo de cambio es, por supuesto, cero. De esie modo, no
influye en la inflacidn, 5i sobreviens una devaluackbn,
cuyas causas no se analizan en este modelo, entonces
ocurrird wn aumente sustancial de la tasa de inflacidn
en un pericdo breve.,

51 la economia. en cambio, s¢ encuenira en una situa-
cifim con tipo de cambic flexible, se tendrd enfonces que
la tasa de inflacidn aumentard cusndo haya una depre-
ciaceon del tpd de cambio, y disminuird cuando haya
una apreciacidn del tipo de cambio. Bajo ales circuns-
tancias, la tasa de variacidn del tipe de cambio no es
cern, en general,

De la eceacidn [10.1] se tiene que @ =% + W —w. ¥
sustitayendo en la restriccidn de presupuesto individual
[12], s& arriba a:

-E. = n-+[r, —nh—{ﬂ: +n-ejm-c [12.1]

Resolviendo el problema correspondiente para Jos con-
sumidores, del mizmo modo que en ka seccidn 11, y en el
eiladd eslacionario, tendremos que la tasa pasiva de
interés queda enfonces determinada como:

I'"l Eprg=n =N

o
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La wmsa pasiva de interés, pagada por los bancos a los
depositantes, se relaciona direciamente con la fasa de
vartacion del tipo de cambio. Esto es, la 1asa pasiva
aumenta cuando la w@sa de variacidn del tpo de cambio
se incrementa, ¥ se reduce cuando la tasa e dismimiye.

Tomando en cuenta lo anierior, s Hene que un aumeno
de la tasa ¢, al aumentar la tasa pasiva de inlerés,
diminuye ls oferta de erédito bancario. La magnigd en
que se reduzea la oferta de crédito depende sensible-
mente de las condiciones especificas de la funcidn de
oferta de crédito ¥ de las condiciones mismas de la
wariacion.

Sin embargo, parece evidenie que una economia con
tipe de cambio fijo, que sufre una devaluacidn condide-
rable en un instanie cualguicra, puede provocar grandes
reducciones en la ofenta de crédito, al menas en el cor-
to plazo.

Con tipo de cambio flexible, donde se verifican peque-
fias apreciaciones o depreciaciones diarias, el impacio
del tipo de cambio sobre la oferta wdal de erédito otor-
gado por los bancos puede ser pequefio

Con lo anterior, se muestran dos caracteristicas de la
depreciacidn cambisria vigemtes en diferenies econo-
mias: primero, que es un fepdmeno inflacionario, por
oiro lado, que simultineamente induce un proceso re-
cesivo. En efecto. un aumemo de [a tasa de variacitn
del tipo de cambio produce un incremento de la tasa de
crecimiento de los precios monetarios v, simultines-
mente, reduce la oferta de crédits bancario &l aumen-
tar la tasa pasive de interds.

Conclusiones

En las sccciones anteriores se ha descrito un modelo en
el que estd presente un duopolio bancario del tipo de
Cournot, donde cada firma compite por cantidades de cré-
dito en el mercado correspondiente. El problema se pre-
senta en un ambiente monetario donde se incorpora el
dinero en la forma de cash-in advance y se llega a un
resultado de no superncutralidad del activae monetario,
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Las resultados relevanies son los siguienies:

I. La tasa activa de imterés estd determinada por
condiciones estructurales de la actividad hancaria ¥
no pueds ser modificada por la politica monetaria.
Mas adin, la tasa activa de inberés vigende tiende a ser
rigida bajo la hipitesis de rendimienios constantes a
escala. 5i se suponen rendimientos creciendes, la tasa
activa de imterés deja de ser rigida v es decrecients
respecte de la cantidad de crédite que los bancos
otorgan. A medida que el tamafo del mercado auments,
Ia tasa activa de interés disminuye. Con cconpmias
de escala positivas, la tasa &ctiva de interds es una
variable contraciclica, seglin se desprende del andlisis
tedrice aqui descrito,

2. Que la oferta total de crddite sf puede ser modificada
mediants la politica monetaria, a wavés de cambios
en la tasa pasiva de imterds, la cual se paede vincular
con el rendimiento de los bonos piblices, pero qie
es determinada en el marco de un cdleulo ma-
ximizador de la wilidad imenemporal de los con-
sumidores,

3. Eb mercado de crédito tiende a estar en desequilibrio,

¥ los imstrumenios de la politica monctaria pucden
inflair en s reduccidn de fal fendmeno. Las medidas
de politics monetaria que reducen el desequilibrio son
distinras bajo una situacidn de racionamisnto del
crédilo, que bajo una sifuscidn de exceso de oferta en
el mercado de crédito,

4. La tasa de variacidn del tipo de cambio también

influye en las condiciones de oferta de crédito, Una
depreciacién o una devaluaciin, sobre wdo de mag-
nitudes considerables, puede provocar una reduccitn
sustancial del crédito, de 1l forma que los efectos
de un aumento del tige de cambio nominal son esen-
cialmente recesivos, Al propio tiempo, se ha mostrado
que la depreciackin del tipo de cambio presenta efectos
inflacionarios, Esto es, una depreciacidn tiene efec-
tos recesivos e inflacioparios, tal ¥ como las in-
wiciones ¥ la experiencia de muchos afios han
miosirado.

i
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